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PRÉFACE 


Au cours des vingt dernières années, l’environnement de la finance internationale 
a connu une véritable révolution. L’ouverture presque généralisée des frontières 
aux mouvements de capitaux et les politiques de déréglementation qui l’ont 
accompa- gnée ont provoqué une véritable globalisation des marchés à l’échelle de 
la planète. Les progrès technologiques spectaculaires réalisés dans les secteurs de 
l’informa- tique et des télécommunications ont accéléré ce mouvement, avec 
l’explosion des capacités de transport et de traitement de l’information, la 
couverture rapide du monde par la toile de l’internet, et la banalisation du micro 
ordinateur personnel. 


L'industrie bancaire et financière s’est immédiatement adaptée à ce monde 
nouveau. Elle exerce désormais à l’échelle continentale ou mondiale sa fonction 
d’intermédiation entre les agents économiques qui disposent d’un excédent de 
ressources et ceux qui ont des besoins de financement. Elle a rapidement créé des 
instruments financiers nouveaux pour couvrir toute la palette des souhaits des 
inves- tisseurs et des besoins des entrepreneurs, des institutions et des États. Elle a 
pour cela innové dans ses méthodes de gestion des activités de marché et de crédit 
tout en répondant à des exigences de plus en plus diversifiées en matière de 
rendement et de risques. Et elle a su, dans le même temps, relever ses propres 
standards de déonto- logie et de développement durable. 


La globalisation des marchés peut créer une tendance à l’amplification des cycles 
des affaires, en raison des comportements mimétiques et des phénomènes de bulles 
qui peuvent résulter des progrès de la transparence. Certes cette globalisation et la 
création de nouveaux instruments financiers sont génératrices de risques 
complexes, qui peuvent prendre un tour plus systémique. Mais les acteurs 


concernés sont prompts à s’adapter à ces problèmes nouveaux. Et les autorités 
de contrôle et de 
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régulation sont là pour élargir les systèmes de supervision, pour améliorer la régle- 
mentation prudentielle, pour ajuster leurs interventions lorsque celles-ci sont néces- 
saires. 


Pourtant les risques de la globalisation ne doivent pas faire oublier ses avantages. 
En s’adaptant à la mondialisation, en la favorisant, la finance internationale a 
apporté une contribution essentielle à la poursuite du développement économique 
et du progrès social à l’échelle de la planète. On l’oublie en effet trop souvent : 
l’opti- misation de l’allocation des ressources financières, face à une demande de 
capitaux qui n’a guère de limite, est un facteur essentiel de maximisation de la 
croissance économique. Et seule une industrie financière et bancaire moderne et en 
bonne santé peut assurer cette optimisation. 


L'ouvrage de Philippe d’Arvisenet dresse un tableau complet et accessible de ce 
vaste mouvement de modernisation de la finance internationale à l’heure de la 
globalisation. 


Il se consacre d’abord à ce qui fait la spécificité de la finance internationale — les 
changes — en explorant tour à tour les compartiments du comptant et du terme. Il 
explore ensuite la manière dont se manifestent les risques, leur origine et leur 
mesure : risque de change, risque de taux et risque de crédit. Il explique comment 
les banques les gèrent (méthodes de la « value at risk », méthode RAROC...) et 
comment les régulateurs vont améliorer leur contrôle, notamment avec les accords 
de Bâle 2 en cours d’élaboration. Celà le conduit à passer en revue les instruments 
dérivés (futures, swaps, options, dérivés de crédit) en mettant l’accent sur la façon 
dont ils sont utilisés, tant par ceux dont le souci est de couvrir leurs risques, que par 
ceux qui en fournissent les moyens. Il explique les méthodes de tarification des 
options, décrit les dispositifs de contrôle prudentiels, analyse les stratégies mises en 
œuvre — couverture, spéculation, arbitrage —, sans être jamais arrêté par la sophisti- 
cation des sujets évoqués. 


L'ouvrage comporte une partie très intéressante consacrée à la détermination des 
taux de change. Il analyse les notions fondamentales de taux de change réel, 
effectif, et les grandes théories du change, sans oublier de donner un aperçu des 
méthodes utilisées par les chartistes dans leurs prévisions à très court terme. Il 
explique les régimes de change, depuis le flottement jusqu’aux expériences d’union 
monétaire, de dollarisation ou de caisse d’émission, et met en évidence leurs 
avantages et leurs inconvénients. 


Enfin, il n’hésite pas à se pencher sur le problème des crises qui, depuis l’épisode 
initié par le défaut mexicain de 1982 jusqu’à la débâcle argentine récente, ont vu 
leur fréquence s’accélérer et leurs modalités se transformer. En général, ces crises 
ont résulté de la concrétisation de risques imbriqués, mettant en cause à la fois les 
financements extérieurs, les taux, les changes. Elles ont suscité d’importants 
travaux de recherche visant à identifier les sources de fragilité face à une 
exposition aux risques : santé financière des systèmes bancaires, caractère 
soutenable ou pas des 
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régimes de change... Elles ont débouché sur la mise au point de méthodes de 
prévi- sion, préalable indispensable à d'éventuelles politiques de prévention. 


Du fait de sa longue carrière au service d’un grand groupe de services financiers, 
Philippe d’Arvisenet a une connaissance précise de la finance internationale telle 
qu’elle se pratique, une connaissance intime de ses instruments et de ses marchés. 
Sa formation d’économiste lui permet de rechercher en permanence les causes des 
phénomènes qu’il analyse, le lien qui existe entre la théorie et la réalité. Son 
contact personnel avec les clients de la banque et avec ses étudiants a aiguisé ses 
qualités pédagogiques. Tout cela fait de son ouvrage un instrument aussi utile pour 
ceux qui veulent découvrir la finance internationale que pour ceux qui en sont des 
praticiens. 


Michel Pébereau 


risée 


ocopie 
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INTRODUCTION 


Mouvement général de déréglementation, montée des financements de marché, 
institutionnalisation de la gestion de l’épargne, modification du jeu de certains 
acteurs (banques centrales des pays émergents), montée en puissance de nouveaux 
investisseurs (hedge funds, fonds souverains), progrès technique (informatique, 
télécommunications) et innovation de produits ont profondément modifié la 
finance internationale depuis un quart de siècle. Celle-ci a fait d’impressionnants 
progrès dans sa fonction de base d’intermédiation entre les agents économiques ou 
les pays disposant d’un excédent de ressources et ceux présentant des besoins de 
finance- ment. En se globalisant et en capitalisant sur les avancées enregistrées 
dans le domaine de la gestion des risques, la finance a élargi le champ de sa 
collecte de ressources et de distribution de fonds. Elle y est parvenue en répondant 
plus fine- ment aux exigences des acteurs en matière de rendement et de risque. 


La finance globalisée, par sa contribution à une meilleure allocation des 
ressources, constitue un facteur positif de développement. Toutefois, par certains 
des méca- nismes qu’elle met en jeu, elle peut avoir parfois tendance à amplifier 
les fluctua- tions du cycle des affaires, du fait notamment de l’apparition de 
comportements moutonniers et des phénomènes de gonflement/éclatement de 
bulles qui peuvent en résulter. Les efforts actuels pour adapter la réglementation 
prudentielle et les dispo- sitifs de supervision, tout comme les débats sur l’action 
des banques centrales (doivent-elles tenir compte du prix des actifs dans la 
conduite de leur politique monétaire) ou des grandes institutions internationales 
comme le FMI, en fournissent une claire illustration. 
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L’ouvrage consacre sa première partie à ce qui fait la spécificité essentielle de la 
finance internationale : les changes, en explorant successivement les 
compartiments du comptant et du terme. 


La deuxième partie étudie la manière dont se manifestent les risques de change, 
de taux, de crédit, leurs origines, leurs mesures et leurs conséquences, tant du point 
de vue de la pratique bancaire (méthode de la value at risk, RAROC...), que des 
exigences liées à Bâle IL. 


Très logiquement, la troisième partie est consacrée à la gestion de ces risques 
avec une revue des instruments dérivés (futures, swaps, options, dérivés de crédit) en 
mettant l’accent sur leur utilisation. Sont ainsi examinés le pricing des options, les 
dispositifs prudentiels, les stratégies mises en oeuvre : couverture, spéculation, 
arbitrage. 


Dans la quatrième partie, l’ouvrage procède à l’étude de la formation des taux de 
change. On y trouve les notions fondamentales de taux de change réel, effectif, 
effectif réel et une revue des grandes théories du change ainsi qu’un aperçu des 
méthodes utilisées par les chartistes dans leurs prévisions à très court terme. Les 
différents régimes de change avec leurs avantages et les inconvénients sont égale- 
ment examinés. 


La cinquième partie de l’ouvrage porte sur les mouvements internationaux de 
capitaux et les risques. Après un rappel de la nature des titres, on trouve une 
présen- tation des principes de diversification de portefeuille et, enfin, une 
approche des crises financières et cambiaires. Elles ont suscité d’importants 
travaux de recherche visant à identifier les sources de fragilité face à une 
exposition aux risques : santé financière des systèmes bancaires, caractère 
soutenable (ou pas) des régimes de change... Ils ont débouché sur la mise au point 
de méthodes de prévision des crises de dette et sur des interrogations quant aux 
modalités ou dispositifs qui permet- traient de mieux les prévenir et de mieux les 
gérer (rôle du FMI comme prêteur en dernier ressort, clauses d’actions collectives, 
etc.). 


Au-delà du recours à de nombreux exemples chiffrés lui permettant de se 
familia- riser avec les mécanismes généraux décrits dans cet ouvrage, le lecteur 
trouvera dans de nombreux encadrés des précisions sur certains points particuliers 
(notation, crises financières récentes...), des développements lui permettant 
d’approfondir certains points. Ces encadrés peuvent être omis en première lecture. 
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PREMIERE PARTIE 


Passenranon 


DU MARCHÉ 
DES CHANGES 


Le marché des changes est le « lieu » abstrait (non géographique) où s’effectuent 
les transactions sur devises. Intégré au plan mondial, impliquant toutes les places 
financières, il fonctionne de façon permanente 24 h/24. Il connaît un essor 


remarquable. 


Tableau I.1 - Transactions quotidiennes sur le marché des changes 
(enquête BRI, avril 2007, milliards USD) 


Compartiments 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 
Total 590 820 1 190 1 490 1 200 1 880 3210 
Dont comptant 317 394 494 568 387 621 1 005 

terme sec 27 58 97 128 131 208 362 
swap cambiste 190 324 546 734 656 944 1714 
Source : BRI. 
Tableau 1.2 - Part des principales monnaies dans les transactions 
1989 | 1992 | 1995 | 1998 | 2001 2004 | 2007 
USD 45 41 41,6 43,6 45,2 44,3 43,1 
Euro . = = = 18,8 18,6 18,5 
DeutschMark 13,5 19,8 18,0 15,0 — : - 
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1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 

Franc français 1,0 1,6 4,0 2:5 : : - 

Ecu et monnaies du SME 2,0 5,9 7,8 8,6 - - - 

Yen 13,5 11,7 12,0 10,1 11,3 10,1 8,3 
Livre sterling He) 6,8 4,7 3 6,6 8,4 7,5 
Franc suisse 5,0 4,2 3,6 3,5 3,1 3,0 3,4 
Dollar canadien 0,5 1,6 1,6 1,8 2,2 2,1 2,1 
Dollar australien 1,0 1,2 1,3 1,6 2,1 2,6 3,3 


Source : BRI. 


Les acteurs du marché des changes sont les banques qui interviennent pour le 
compte de leurs clients ou pour leur compte propre, les courtiers, les banques 
centrales et, de façon exceptionnelle, quelques très grandes entreprises. S’agissant 
des supports, les espèces et les chèques de voyage (change manuel) ne représentent 
qu’une partie très limitée des transactions. L’essentiel relève du change scriptural 
avec notamment les opérations des banques sur les comptes loro (enregistrant les 
écritures en monnaie nationale) et les comptes nostro (écritures en devises) !. 


On étudiera d’abord les compartiments du marché des changes (au comptant et à 
terme). Cela conduira à examiner la formation du taux de changé lié au jeu de 
l’offre et de la demande sur le marché des transactions au comptant. On examinera 
ensuite la manière dont les changes sont cotés en distinguant cotation au certain et 
à l’incer- tain et les cours acheteur/vendeur. On se consacrera ensuite au marché 
des changes à terme qui permet aux intervenants, entreprises importatrices ou 
exportatrices par exemple, d’écarter les risques liés aux fluctuations futures des 
cours. On précisera, à cette occasion, la logique de la détermination des cours sur le 
marché à terme avant d’étudier, là encore, les cotations puis les phénomènes 
d'arbitrage et, enfin, les spécificités du marché où interviennent les professionnels : 
celui des swaps cambistes. 


1. Ph. d’Arvisenet et J.-P. Petit, Économie internationale, la place des banques, Dunod, 1999. 
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1 | LEMARCHÉ 
DES CHANGES 


O n abordera tour à tour chacun des compartiments du marché des changes en 
précisant comment les cours se forment et comment ils sont cotés. La 
section 1 est consacrée au marché au comptant, la section 2 au marché à terme, en 
distinguant le terme sec et les swaps cambistes. 


Section 1 m Le marché des changes au comptant 


Section 2 m Le marché à terme 


ection 
| LE MARCHÉ DES CHANGES AU COMPTANT 


1 La formation du taux de change comptant 


Le taux de change est un prix, c’est le prix d’une devise dans une autre. Il résulte 
de la confrontation de l’offre et de la demande sur le marché des changes : par 
exemple, offre d’euros contre dollars (vente euros / achat dollars) et demande 
d’euros contre dollars (achat euros/vente dollars). 


L'offre et la demande de devise étrangère découlent d’opérations enregistrées 
dans la balance des paiements qu’il s’agisse d’opérations courantes (règlements 
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reçus ou versés en devises au titre du commerce de biens et services, de transferts 
unilatéraux, de la rémunération de facteurs de production ou de placements : inté- 
rêts, dividendes...), de redevances ou encore de flux de capitaux (prêts, 
transactions sur titres, investissements directs...), ainsi que des opérations 
effectuées par les banques centrales!. 


Le taux de change ajuste l’offre et la demande d’une devise contre une autre. Il 
évolue de façon à égaliser l’offre et la demande. 


Examinons le graphique 1. La courbe d’offre est naturellement croissante : plus 
le taux de change — défini comme le montant d’euros par dollar — augmente, plus 
forte sera l’incitation à vendre du dollar (en cédant des dollars on obtiendra en 
contre- partie un montant d’euros plus élevé). 


La courbe de demande est décroissante : plus le taux de change diminue, moins 
le dollar est onéreux, plus la demande de dollars va augmenter. 


Le taux de change C est de 1,15. Il désigne le montant d’euros dans un dollar 
américain à l’instant « t ». Un taux de change différent, par exemple C1 = 1,20, ne 
permettrait pas d’égaliser l’offre et la demande de dollar contre euro. Il susciterait 
un afflux d’ordres de vente de dollars contre euros (ou ce qui revient au même, un 
afflux de demande d’euros contre dollars) bien supérieur à l’afflux d’ordres en sens 
inverse. L’écart entre les montants (dollars offerts contre euros et dollars demandés 
contre euros) est mesuré sur le graphique ci-dessus par le segment ©, O,. On est là 
en présence d’un excès d’offre de dollars contre euros (ou excès de demande 
d’euros contre dollars). Un tel déséquilibre aurait naturellement pour effet de 
dépré- cier le dollar (apprécier l’euro), ce qui ramènerait le taux de change à son 
niveau de Co = 1,15 qui rend compatibles l’offre et la demande. 


1. Pour une analyse précise des postes de la balance des paiements, on peut consulter : Ph. 
d’Arvisenet et J.-P. Petit, op. cit, ou Ph. d’Arvisenet et J.-P. Petit, Échange et finances 
internationales, les enjeux, Éditions Banque, 1996. 
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USD/EUR USD/EUR 


Offre de dollars 
Contre euros 


Demande de dollars 
Contre euros 


Excès de demande 0 Qb - Qa Due Qa Qo Qb Montants 
de dollars Excès d'offre offerts/demandés 
de dollars 
Figure 1.1 


Examinons maintenant le cas où pour un taux de change donné C5 = 1,1500 appa- 
raît une offre supplémentaire de dollars contre euros (les agents économiques dési- 
rent à ce taux en vigueur vendre une plus grande quantité de dollars (acheter plus 
d’euros) du fait, par exemple, qu’ils anticipent une baisse future du dollar). Cela va 
se traduire par un glissement de la courbe d’offre vers la droite. Il en résulte un 
nouveau taux de change C> — 1,0500. Le dollar s’est déprécié contre euro (l’euro 
s’est apprécié contre dollar). 


2 La cotation du change au comptant 


2.1 Cotation au certain ou à l’incertain 


Jusqu’en 1998, Ja cotation à l’incertain était la règle avec une grande exception : 
la livre sterling, devise qui est cotée au certain. Depuis son lancement au 
1* janvier 1999, l’euro est lui aussi coté au certain. 


Cotation à l’incertain : montant de monnaie domestique contre une unité (ou 10 
ou 100 unités) de devise étrangère. 


Par exemple : un dollar = 1,05 euro. 
Cotation au certain : c’est l’inverse de la cotation à l’incertain. 
Par exemple, un euro = 1/1,05 — 0,9523 dollar 

Cotation à l’incertain = 1 / cotation au certain. 


Cotation au certain = 1 / cotation à l’incertain. 
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Dans les opérations de gros montants (opérations scripturales), le taux de change 
est exprimé avec 4 décimales (ex. 1 euro = 0,9523 dollar). 


Pour les opérations de change manuel, on se contente de 2 décimales (ex. 1 euro 
= 0,57 livre sterling). 


2.2 Les cours acheteur / vendeur 


Les opérateurs cotent des cours d’achat et de vente d’une devise (la devise direc- 
trice ou base currency) contre une autre. Par exemple, le cours USD/GBP désigne 
le prix d’un dollar (USD), ici la devise directrice, en livre sterling (GBP). 


L’écart entre les cours acheteur et vendeur est destiné à dégager un revenu. On 
notera que les écarts entre les cours acheteurs (les plus faibles) et les cours 
vendeurs (les plus élevés) sont nettement plus importants pour les opérations de 
change manuel que pour les opérations de change scriptural qui portent 
généralement sur les gros montants. En effet, le change manuel occasionne toutes 
sortes de frais : trans- port de fonds, assurance, gestion, personnel, mais aussi et 
surtout un coût d’opportunité : il faut détenir des encaisses improductives pour 
faire face à la demande des particuliers. 


2.3 Le passage des cours acheteur/vendeur au certain 
aux cours acheteur/vendeur à l’incertain 


Considérons le cours suivant : EUR/GBP = 0,6050/80. 


Le premier cours (0,6050) désigne le prix d’achat en livre sterling que l’opérateur 
se propose d’appliquer pour 1 euro (c’est le montant en livre sterling que le 
vendeur d’un euro recevrait). 


Le second cours (0,6080) désigne le prix de vente appliqué à un euro par l’opéra- 
teur. L’acheteur d’un euro règlerait dans ce cas 0,6080 livre à l’opérateur. 

On a remarqué que du point de vue d’agents économiques de la zone euro, on 
raisonne sur des cotations au certain (l’euro est la devise directrice). 

Calculons à présent les cours correspondants cotés à l’incertain. 

On sait que GBP/EUR = 1 / EUR/GBP 

L’achat d’euros correspond à la vente de livres. Dans ces conditions : 


— le cours GBP/EUR vendeur = 1 / EUR/GBP acheteur = 1 / 0,6050 = 1,6529, 
c’est un cours vendeur de livres sterlings contre euro. Il indique le montant 
d’euro à régler en contrepartie de la vente d’une livre sterling (devise directrice) 
par l’opérateur ; 

— le cours GBP/EUR acheteur = 1 / EUR/GBP vendeur = 1 / 06080 = 1,6447 
donne le montant à régler en euros pour l’achat d’une livre auprès de l’opérateur. 


Les cours GBP/EUR obtenus s’écrivent 1,6447/1,6529 ou encore 1,6447/29. 
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Tableau 1.1 — Cours affichés 


Acheteur 


Vendeur 


Cotation au certain 


EUR/GBP 
Achat d’euros (vente de livres) 


EUR/GBP 
Vente d’euros (achat de livres) 


Cotation à l’incertain 


GBP/EUR 
Achat de livres (vente d’euros) 


GBP/EUR 
Vente de livres (achat d’euros) 


2.4 Les cours croisés et l’arbitrage triangulaire 


> Les cours croisés (cross exchange rates) 


Supposons les cours suivant : 


USD/EUR = 1,1000 


USD/JPY = 125 


avec 1,10 euro on achète un dollar 


avec ce dollar, on achète 125 yens 
donc, 1 euro achète 125/1,10 — 113,63 yens. 


En généralisant, on a : 


EUR/JPY = (USD/JPY)/(USD/EUR) 
On a construit un cours croisé (dans lequel le dollar n’apparaît pas) à partir de 


deux cours contre dollar. 


Le dollar étant coté sur toutes les places financières, on peut ainsi bâtir des cours 
croisés donnant les cours de change contre devises qui ne font pas directement 
l’objet de cotations, cela résulte du caractère pivot joué par le dollar. 


> L’arbitrage 


Supposons les cours suivants : 


USD/JPY = 125 
USD/EUR = 1,10 
EUR/JPY = 110 


avec 1 euro je peux acheter 1/1,10 dollar, d’où j’obtiendrai 125/1,10 — 113,63 yens. 


Je peux alors céder ces yens contre euro, j’obtiendrai 113,63/110 = 1,033 euro. 


L’arbitrage m’aura procuré un profit sans risque de 0,033 euro. 


On peut formaliser cette opportunité en écrivant : 
(USD/JPY)/(USD/EUR) > EUR/JPY 
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On est clairement en présence d’une anomalie. L’exploitation de cette imperfec- 
tion la fera disparaître : l’achat de dollar contre euro fait monter le cours 
USD/EUR, l’achat de yen contre dollar fait baisser USD/JPY, la vente de yen 
contre euro fait monter EUR/JPY. 


ection 
B LE MARCHÉ À TERME 


Le recours au marché à terme (forward, à ne pas confondre avec le marché des 
contrats futures, cf. infra) permet à l’entreprise exportatrice (plus généralement un 
créancier en devises étrangères) de s’assurer du montant qu’il obtiendra en 
monnaie locale en contrepartie du règlement à échéance de sa créance par ses 
clients (ou débiteurs). 

De la même manière, une entreprise importatrice (plus généralement un débiteur 
en devises) peut s’assurer de la contre-valeur en monnaie domestique du montant 
qu’elle doit régler en devises à ses créanciers. 

Dans un cas comme dans l’autre, le risque de change a disparu pour les 
entreprises concernées. Comme nous le verrons plus bas, le risque n’a été en fait 
que transféré à la banque qui est contrepartie dans l’opération du change à terme. 


1 La détermination du change à terme 


On part ici de la cotation à l’incertain. Le taux de change à terme, noté CT, à 
horizon d’une année est donné par l’expression : 


CT = C(I + i}/(1 + i*) 
À l’horizon de j jours, l’expression du change à terme s’écrit : 
CT = C((1+i x j/N)/( Hi x j/N) 
où N désigne le nombre de jours dans l’année. 
i désigne le taux d’intérêt sur la monnaie domestique. 
i* désigne le taux d’intérêt sur la monnaie étrangère. 


Par exemple, si le taux comptant est de 1,1050, si le taux à 3 mois sur le dollar 
(devise étrangère) est de 5 % et si le taux d’intérêt sur l’euro (monnaie domestique) 
est de 4,5 %, le taux de change à terme applicable pour une opération prenant effet 
dans trois mois est égal à : 


CT=1,1050 x ((1 + 0,045 x 3/12) / (1 + 0,050 x 3/12)) 
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+ Comment justifier ce calcul ? 
Supposons l’alternative suivante : 


Soit à placer une somme « S, ». Elle peut être placée soit au taux domestique «1 
» soit au taux sur la devise étrangère « 1* ». Dans ce dernier cas, il faudra placer un 
montant $/C de devise étrangère (contre-valeur en devise de S). 


À horizon d’un an, on obtient soit : 
Si = Sol + à) 

soit S’1 — (Sy/C) (1 + i*)CT (principe de la parité des taux d’intérêt couverte). 
Supposons que le placement en monnaie étrangère apparaisse moins profitable 


que le placement en monnaie domestique (mener le raisonnement à partir de 
l’hypo- thèse mverse ne modifierait pas la conclusion qui va suivre), on a : 


S(1 + à > (SyC) (1 + CT. 


Une telle estimation va provoquer des arbitrages en faveur des placements en 
monnaie domestique : des titres libellés en monnaie étrangère vont être vendus, ce 
qui fera augmenter le taux 1*, le fruit de ces ventes conduira à l’achat de devise 
domestique, celle-ci s’appréciera (C baissera), enfin des titres libellés en monnaie 
domestique seront achetés, leur cours augmentera (leur rendement j baissera). 


Ce mécanisme persistera tant que subsisteront des opportunités d’arbitrage. Au 
final, on aura : 


So(1 + i) = (Sy/C) (1 + i*)CT, d’où l’on tire l’expression de la formule du taux de 
change à terme. La présence des arbitragistes permet à la parité des taux d’intérêt 
couverte d’être assurée. 


Si CT>C, (i > i*) on est en présence d’un report sur la devise étrangère, il faut 
ajouter le report au taux de change comptant pour obtenir le taux à terme : 


CT=C+report 


De même, si CT < C, (i < i*), on est en présence d’un déport sur la devise 
étrangère : on doit retrancher le déport du taux de change comptant pour obtenir le 
taux de change à terme : 


CT = C- déport. 

Le taux de report (ou de déport) est égal à : 

(CT-CY/C=(1/C)[C( +i)/(1 +19 -C=(G-i*) /(A +59 #i—i* 

Si par exemple, C = 1,1000, : —=6 % et i*=5 %, on a un taux de report de : 
(1,11011 —1,1000)/1,1000 = 0,9523 % 


Si, au lieu d’avoir un horizon d’un an, cette opération avait un horizon de 3 mois, 
le taux de report annualisé serait de : 


0,9523 % x 12/3 = 3,81 % 


18 FINANCE INTERNATIONALE 


+ Cours à terme et cotation au certain 
On a dans ce cas : 
(CT - CYC= (EE — (1 + D # if — à 
et 
CT = C(i* — i}/(1 + à) + C 


REPÈRES = Éléments fondamentaux sur les taux d'intérêt 


1.Les catégories de taux d'intérêt 

* Les taux des bons du Trésor. 

Les bons du Trésor (Treasury Bills) sont émis par les États. Leurs taux sont consi- dérés 
comme des taux sans risque de contrepartie. 

+ Le Libor (London Interbank Offered Rate). 


Ce taux est lié à une devise et à une échéance donnée (1 mois, 3 mois..). Le libor est le taux 
auquel une banque (A) est prête à effectuer un dépôt auprès d’une de ses consœurs (B) sur la 
place de Londres. Ce dépôt est assimilable à un prêt effectué par A. À l’inverse du cas des 
bons du Trésor, il existe là un risque de crédit (en fait très faible). 

* Le Libid. 


C’est le taux auquel une banque va accepter un dépôt de la part d’une autre banque. Si la 
demande d’emprunts à 3 mois en dollar augmente relativement à l’offre, les taux Libor et 
Libid augmentent et réciproquement en cas d’augmentation de l’offre relative- ment à la 
demande. 


- Le taux repo (repurchase agreement). 


Il intervient dans une opération où A vend des titres à B et les lui rachète à un prix plus élevé 
à une échéance donnée. L’écart entre les deux prix reflète le taux repo qui vient rémunérer A. 


2. Capitalisation actualisation 


Soit r le taux d’intérêt à un an (par exemple r = 6 %). Une somme So (So = 100) placée pour 
une durée d’un an génère des intérêts : So r = 100 x 6 % = 6. Au bout d’un an, la somme 
placée devient : 


S,=S,(1+r)= 100 (1 + 0,06) = 106. 


Supposons à présent que le placement soit effectué au même taux d’intérêt pour une durée de 
T années, il vient avec T = 5 : 


Sr = S, (1 +r)7 = 100 (1 + 0,06) = 133,82 
Les intérêts ont été capitalisés chaque année. 


Supposons un placement pour une durée d’un an avec capitalisation semestrielle des intérêts. 
Au bout d’un an, le placement So devient : 


r 
S=S (1+ } = 100 (1+ 0,03) = 1,0609 
1 o 
2 
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Avec une capitalisation trimestrielle, on obtient : 
r 
SES (1+ Fe = 100 (1+ 0,015) “= 106,14 


Avec une capitalisation quotidienne : 


ser AH dOËtS 


Plus la fréquence de la capitalisation est élevée, plus le rendement du placement augmente. 
En procédant à la capitalisation des intérêts en temps continu, on obtient : 

S1= Soer = 100e0,06 = 106,181 

Pour un placement effectué pour une période de T années (T = 5), on obtient : 

ST = Soert = 100e0,06x5 = 134,99 

L’actualisation est l’opération inverse de la capitalisation. 

Soit : Sr = 100, T = 5, r = 0,06, la valeur actuelle So de cette somme Sr est : 

ST 


S = 100= 74,7258 
®  (1+r)T(1+0,06)5 


Actualisation en temps continu : 
So = STe -rT = 100e —-0,06x5 = 74,08 Capitalisation So 


(erT (1+r)T) ST 


Actualisation(e -rt ,(1+r )-T ) 
3. Taux de rendement interne ou taux de rendement à maturité 
Un titre remboursé in fine au pair (100) rapporte des intérêts au taux facial (coupon) de 6 %, sa maturité résiduelle 


P = 97,80 =+ sus 
1+r (1+r)2 


On peut écrire, en posant (1 + r) = x 97,80 x2 — 6x — 106 = 0 
en résultant, on obtient la racine positive 1 + r = 1,0722 d’où r = 7,22 %. 


Il 
1. Rappelons que e est la base du logarithme naturels : e = lim(1+_)" quant n — «x. 
n 
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Recherche de r par extrapolation linéaire 


Essayons tr ; = 7 %, on obtient : P =+ ô De = 98,192 > P 
IH (+r)2 
6106 


Essayonsr > 7,5 %, on obtient: P =, 97,3067 < P 


+ (1+r,)2 


Le taux recherché est compris entre r1 et r2, il est donné par : 


(P-P\ . 
r=r+(r [APT —pP2; Spit 


7,22 % =7+0,5 x {| 98,192 — 97,80 
(98,192 — 97,3067 / 


2 Cours acheteur, cours vendeur et gestion du risque 
par la banque 


Partons de l’exemple suivant pour une opération à 3 mois : 
— USD/EUR = 1,0810/40 
— taux à 3 mois sur l’euro = 5/5,25 
— taux à 3 mois sur le dollar = 6/6,25 


Le taux de 5 % à 3 mois sur l’euro est celui auquel les dépôts en euro sont rému- 
nérés sur le marché (taux bid), le taux de 5,25 % est celui auquel les fonds en euro 
sont prêtés sur le marché (taux asked / offered). 


2.1 Construction du taux de change à terme acheteur de dollar 
(contre euro) par la banque 


La banque s’engage à acheter des dollars pour un montant donné, à une date 
future donnée (dans trois mois) et à un cours connu à l’avance, le cours à terme. 


En procédant de la sorte, la banque s’expose au risque de change qui lui a été 
transféré par son client. À son tour, elle va évacuer ce risque en procédant de la 
façon suivante : 


Elle doit livrer des euros contre dollars à une période où le cours comptant futur 
est inconnu. Elle doit avant tout éviter de les payer à un cours qui lui 
occasionnerait une perte à l’occasion du déroulement de l’opération à terme. 


À cette fin, elle doit se procurer les euros contre dollars à un cours connu (ce qui 
évite le risque), c’est-à-dire emprunter des dollars au taux offered (6,25 %) qu’elle 
remboursera à terme avec les dollars cédés par son client. Elle va vendre les dollars 
empruntés contre euros au cours comptant (soit 1,0810, taux où le marché achète le 
USD et vend l’EUR) et placer ces euros au taux bid (5 %). 
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Le taux de change à terme qui en résulte est de : 

CT acheteur = Ca x [(1 + à bid x J/Ny/(1 + i*offered x J/N)] 
= 1,0810 x [(1 + 0,05 x 3/12}/(1 + 0,625 x 3/12)] 
= 1,0777 


2.2 Construction du taux de change à terme vendeur par la banque 


La banque doit céder des dollars contre euro à son client (par exemple une entre- 
prise importatrice qui doit régler ses fournisseurs en dollars). Pour évacuer tout 
risque de recevoir des devises dont la cession occasionnerait une perte, c’est-à-dire 
devoir les acheter à un cours futur (inconnu) qui soit supérieur au cours auquel elle 
les cède, elle va devoir se procurer les dollars immédiatement. Pour cela, elle va 
emprunter des euros au taux asked (5,25 %), les céder contre dollars (elle achète 
des dollars contre euros au cours vendeur du marché : 1,0840), elle va alors placer 
ces dollars au taux bid (6 %). Le cours à terme vendeur va en découler : 


CTVendeur = CVT(1 + i asked x J/Ny/(1 + à bid x J/N)] 
= 1,0840 x [(1 + 0,0525 x 3/12)/(1 + 0,06 x 3/12)] 
= 1,0820 


2.3 Lecture des cotations 


On trouvera dans les tableaux suivants les taux bid et asked sur les principales 
monnaies à différentes échéances (source Financial Times) ; les cours comptant et 
les points de terme à différentes échéances (source Les Échos : « Cours à terme de 
l’euro contre les principales devises »). 


® Changes 
Changes : cours au comptant 
16-06-2008 Coùrs Variation Moyenne Moyenne Cours de marché Cours guichet 
Eamnenie BCE rapveille du mois eee —_—_ 
en précédent précedente Achat Vente Achat Vente 
DolrUS ic. sise 1,5459 40,802 1,5557 °1,3705 1,5419 1,5423 1,624 1,432 
Livre sterling ......... 0,7873 -0,1332 0,7921 0,6843 0,7876 0,7877 0,835 0,74 
Franc suisse .......... 1,6129  +0,0993 1,6247 1,6427 1,6134 1,6139 1,701 1,523 
Couronne danoise .... 7,4581  +0,0188 7,4609 7,4506 7,4577 7,4582 8,057 6,863 
Couronne norv. ....... * 8,031 -0,236 7,8648 8,0165 8,0166 8,0211 8,662 7,378 
Couronne suédoise ..…. 9,3458 -0,205 9,3106 9,2501 9,3574 9,3601 10,104 8,606 
Dollar canadien ...... 1,5388  +0,8954 1,553 1,4678 1,5835 1,5847 1,7 1,448 
PR 167,26 +0,7287 162,31 161,2526 167,08 167,13 1,749 1,551 
Dollar australien ..... 1,6434  +0,244 1,6382 1,6348 1,6407 1,6415 1,804 1,476 


Source : Les Échos. 
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INTEREST RATES: + wwwft.com/bonds&rates 
Jun 16 Over Change One Three Six One 
right ____Day ___Week___ Month___month __months _ months ___ year 
US$ Libor* 2.35875 +0.260  +0.258 -2993 248125 281250 3.24063 3.66375 
Euro Libor* 403625 +0004  +0055  +0.194 447125 495813 5.12500 5.43500 
£ Libor’ 5.10000  +0.005  +0.009 -0.229 551000 595500 6.19125 6.49375 
Swiss Fr Libor* 2.00000 - _-0.100 -0.120 245833 291583 305500 3.34500 
Yen Libor” 0.57250  -0.011 . -0.074 0.72875 092250 100000 1.14125 
Canada Libor* 3.02333 +0067 +0.037 -1.227 320000 3.40167 367000 4.08333 
Euro Euribor - - - - 4.47 4.96 5.13 5.44 
Sterling CDs - - - - 5.35 5.81 6.20 6.53 
US$ CDs - - - - 2.35 2.70 3.10 3.65 
Euro CDs - - - - 4.380 4.945 5135 5.410 
US o'night repo 210 +0050  -1.545 -3.165 
Fed Funds eff 2.02 +0010  +0010 -3.280 
US 3m Bills 1.94 — +0075 -2.975 
SDR int rate 3.09 +0080 +0.110 -1.000 
EONIA 402 -0014 +0047  +0.192 
EURONIA - - - - 
SONIA - - 
LA 7 Day Notice:  5.20-5.10 

Over : One One Three Six One 

night Week month months * months year 
Interbank £ 510-495 5,10-5.02 5.51-5.43. 595-587 6.18-6.10  6.48-6.41 


“Libor rates come from BBA (see www.bba.org.uk) and are fixed at 11am UK lime. Other dala sources: 
US $, Euro & Cds: dealers; SDR int rate: IMF; EONIA: ECB; EURONIA & SONIA: WMBA. L A 7 days nolice: Tradilion (UK). 


Jun 16 Short 7 days One Three Six One 
term notice month months months _year 
Euro 404-399 406-398 441-435 497-492 516-511 5.44 - 5.38 
Danish Krone 428-398 452-422 480-450 515-4.75 5.35-4.95 5.60 - 5.20 
Sterling 5.04-4.89 515-500 545-525 591-571 6.25-6.15 6.56 - 6.49 
Swiss Franc 1.46-1.23 217-201 263-246 298-291 3.11-3.05 3.46 - 3.38 
Canadian Dollar 300-290 302-292 318-308 351-344 3.55-3.45 3.90 - 3.80 
US Dollar 2.55-2.20 250-2.35 265-250 294-288 3.31-3.21 3.77 - 3.67 
Japanese Yen 0.61-0.51 0.68-0.58 0.74-0.66 105-097 1.06-0.85 1.32 - 1.24 
Singapore $ 0.10-0.01 0.59-0.38 107-091 145-1.30 2.04 - 1.93 1.87 - 1.62 


Source: Reuters. Short term ratés are call lor the US Dollar and Yen others: to day $ notice 


Source : Financial Times. 
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16-06-2008 


Cours de changes croisés 


EURO 


4,2702 
0,62 
0,107 


USD 


1 1,5459 
0,6469 1 


GBP 


0.,7873 
0,5093 
1,9635 1 
0,9585 
0.1654 
0,1341 0,2073 
. 0,5979 69243 
0,6294 0,973 


CHF 


1,6129 9,3458 
1,0433 6,0455 
2,0486 11,8707 
5,7944 
0,1726 1 
0,2163 
0,9643 
1,0152 


0,4881 71 
0,0842 
0,1056 
: 0,4707 
0,4955 


SEK 


DKK 


7,4581 
4,8244 
9,473 
4,624. 
0,798 


1,2531 1 
5,5876 
5,8823 


4,459 
4,6942 


JPY (100) 


1,6726 
1,082 
2,1245 
1,037 
0,179 
0,2243 
1 
1,0527 


ND 


Cours à terme de l'euro contre les principales devises 


FE USD  GBP CHF SEK DKK JPY CAD 
Comptant 
Achat 1,5419 0,7876 16134 9,3574 7,4577 167,0800 1,5835 
Vente 1,5423 0,7877 16139 9,3601 7,4582 167,1300 1,5847 
AA LOIS LE TTL PPS CADRE En Me MR ere u a s 
Achat -0,0026 0,0006 -0,0028 0,0008 0,0010 -0,5438 -0,0020 
Vente -0,0024 0,0007 -0,0026 0,0023 0,0024 -0,5065 -0,0017 
A 3 mois DRE RE PSY : 4 
Achat -0,0086  0,0017 -0,0086 -0,0024 -0,0011  -1,7202 -0,0072 
Vente -0,0077 0,0021 -0,0079 0,0026 0,0028 -1,6113 -0,0061 
A6 mois ; HERANEE FPS À 
Achat -0,0150  0,0032 -0,0173 -0,0005 -0,0033 -3,5918 -0,0156 
Vente -0,0129 0,0042 -0,0154 0,0144 0,0067 -3,3300 -0,0129 
A an DNS ste d 
Achat -0,0281 0.0064 -0.0341 0,0000 -0,0057 -6,8995 -0,0304 
Vente -0,0237 0,0084 -0,0300 0,0315 0,0158  -6,3489 -0,0256 


Source : Multidevises (Natixis) 


3 


Pour obtenir le cours à terme de l’EUR contre GBP, on ajoute les points de terme 


: À un mois : 


0,0006 à l’achat 
0,0007 à la vente 


À trois mois 


0,0017 à l’achat 
0,0021 à la vente 


24 FINANCE INTERNATIONALE 


2.4 L’arbitrage 


On constate le cours de l’euro contre livre sterling : EUR/GBP = 0,6000. 


Le taux d’intérêt à un an sur l’euro est de 4,75 % bid (ou offered), le taux 
d'intérêt à un an sur la livre est de 5,50 % (bid ou offered). 


Si le principe de la parité des taux d’intérêt (PTI) couverte est respecté, il est 
équi- valent de placer une somme donnée en devise étrangère (livre) ou en euros. 


Si, par exemple, on emprunte des livres à 5,50 % pour les échanger contre euros 
qui seront placés à 4,75 %, on réalise une perte de 0,75 %, laquelle sera neutralisée 
par l’écart entre le cours comptant auquel on a acheté les livres et le cours à terme 
auquel on les revendra (0,6043). Le taux de report est de 0,72 %. 


En revanche, si par exemple (CT — CC > i—1i*, avec CT = 0,61 (taux de report 
de 1,66 %), il devient intéressant d’emprunter des livres à 5,5 %. Par exemple, pour 
GBP 10 000 000 (le coût en intérêts sera de GBP 550 000) il est possible d’acheter 
des euros pour un montant de 10 000 000 / 0,60 = 16 666 666 euros, somme que 
l’on placera à 4,75 % et qui permettra de dégager : 


16 666 666 (1 + 0,0475) = 17 458 333. 
En revendant ces euros contre livres au cours CT de 0,61, on obtiendra : 
17 458 333 x 0,61 = 10 649 583 GBP. 


Le remboursement de l’emprunt en livres et le paiement des intérêts laisseront un 
profit de : 


10 649 583 — 10 550 000 = 99 583 livres. 


Le jeu des arbitrages est de nature à en éliminer l’opportunité. En effet, les 
emprunts en livres font monter i, les placements en euros font baisser i*, les achats 
d’euros jouent dans le sens de l’appréciation de ce dernier (C, le prix de l’euro en 
livres augmente). 


2.5 Les swaps cambistes 


Un swap est un accord permettant de vendre une devise au comptant et de la 
racheter à terme contre une autre. 


Par exemple, un swap « in » en euro est un accord aux termes duquel on achète 
l’euro spot et on le revend à terme contre dollar par exemple. Un swap « out » en 
euros permet de vendre de l’euro spot et de le racheter à terme, par exemple contre 
dollars. 


Certains swaps impliquant deux transactions à terme (forward — forward swaps), 
par exemple, acheter l’euro à terme dans un mois et le revendre dans deux mois. 


Les entreprises qui sont engagées dans le commerce international (importa- 
tions/exportations) utilisent simplement le change à terme (forward outright). En 
revanche, les swaps cambistes sont utiles aux banques dans la gestion de leur 
risque 


Le marché des changes 25 


de change. Par exemple, une banque détenant une position longue en dollars (elle a 
conclu des opérations par lesquelles elle reçoit des montants de dollars qui dépas- 
sent les utilisations pour cette devise) peut gérer son risque d’exposition (à la 
baisse du dollar) en concluant un swap avec lequel elle cèdera ses dollars au 
comptant et les rachètera à terme. 


Par ailleurs, les swaps permettent aux banques de limiter leurs contreparties (dont 


la recherche prend du temps) et d’alléger leurs bilans (les swaps sont des 
opérations hors bilan). 


Exemple : swap 3 mois, cours comptant USD/GBP = 0,60, cours à trois mois = 0,5950 


25/01 27/01 27/04 
Négociations 1° transaction 2° transaction 


Par accord du 25/01, la banque A achète 10 000 000 de dollars à la banque B au prix de 
10 000 000 x 0,60 = 6 000 000 livres sterling. Trois mois plus tard, le cambiste de A revend 
les 

dollars à B en contrepartie de 10 000 000 x 0,595 = 5 950 000 livres. 


À a acheté des dollars spot qu’il a revendus à terme, tandis que B a acheté des livres spot 
qu’il a revendues à terme. 


USD 

Le 27/01 A B 
GBP 
USD 

Le 27/04 A B 
GBP 


+ Cotations 


Exemple : 
USD / EUR : 


Spot 3 mois 
1,1050 — 55 25 —29 
rise — le cours d’achat du dollar (contre euro) est de 1,1050 au comptant 
— le cours de vente du dollar est de 1,1055 


— les points de terme (25-29) doivent être ajoutés/retranchés au cours comptant ache- 
teur/vendeur 


WP; Jes points de terme sont ascendants 29 > 25, on les ajoute. Dans le cas contraire on les retranche. 
Dans l’exemple ci-dessus, on a pour l’horizon 3 mois : 
achat de dollar : 1,1050 +25 = 1,1075 
vente de dollar : 1,1055 + 29 = 1,1084 
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Si l’on avait : 

Spot 3 mois 

1,1050 —55 30 —-25 
— le cours d’achat du dollar à 3 mois serait de 1,1050 — 30 = 1,1020 
— le cours de vente serait de : 1,1055 — 25 = 1,1030 


L'essentiel 


Le marché des changes comporte deux compartiments, celui du change au comptant et celui du fhange à terme 
Le taux de change au comptant équilibre l’offre et la demande d’une devise contre une autre. 
Sa cotation s'effectue au certain (montant de la devise étrangère dans une unité de devise domedfique) ou à l’in 
Les cours acheteurs/vendeurs effectués par des opérateurs présentant des écarts différents pour 
On peut calculer un cours de change croisé à partir de deux taux de change dans lesquels une m4 
Le change à terme permet d’appliquer à une opération future un taux de change défini immédiatément. L’écart 
Le change à terme est utilisé pour les opérations commerciales (terme sec) et pour les opérationlinterbancaires 
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Ai 


DEUXIEME PARTIE 


Les RISQUES 


Les opérations de marché présentent des risques qui doivent être identifiés et 
mesurés. En matière de finance internationale, on pense d’abord au risque de 
change. Celui-ci se concrétise à l’occasion d’opérations commerciales. Le risque 
pour un importateur de produits libellés en devises (et plus généralement le 
débiteur en devises) est de voir la monnaie étrangère s’apprécier (et 
réciproquement pour l’exportateur ou le créancier en devises). Le risque de change 
se manifeste également à l’occasion des opérations de consolidation. D’où 
l’importance de mesurer les positions de change, c’est-à-dire le niveau 
d’exposition au risque (Chapitre 2). 

Le risque de taux d’intérêt affecte symétriquement les débiteurs (risque de hausse 
des taux futurs) et les créanciers (risque de baisse). Par ailleurs, les portefeuilles 
constitués d’instruments de taux sont exposés au risque de dépréciation lié à la 
rela- tion inverse entre cours et rendement. Ce risque est quantifiable grâce à des 
instru- ments comme la duration ou la sensibilité (Chapitre 3). 


À côté de ces risques de marché traditionnels, la montée des financements 
désintermédiés a donné une importance accrue au risque de crédit sur les instru- 
ments de taux émis par les « corporates » ou les souverains émergents, par 
exemple. Ce risque, lié à l’éventualité d’un défaut, se concrétise au niveau des 
notations (ratings) et des rendements, via les primes de risque (spreads) qu’ils 
incorporent (Chapitre 4). 

Enfin, en élargissant la perspective, la mesure du risque s’étend aux portefeuilles 
diversifiés avec le développement rapide de nouvelles méthodes (value at risk...) 
(Chapitre 5). 
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2 | LE RISQUE DE CHANGE 


e chapitre est consacré à l’analyse de l’exposition des acteurs économiques 

au risque de change. Après avoir défini la notion de position de change 
(section 1), on précise les modalités d'exposition au risque en distinguant ce qui 
résulte des transactions et de la consolidation des comptes (section 2). 


Section 1 m La position de change 


Section 2 m Les modalités d’exposition au risque de change 


| LA POSITION DE CHANGE 


L’exposition au risque de change touche toute entreprise ou tout investisseur 
bénéficiant de recettes ou devant effectuer des règlements dans une monnaie étran- 
gère et/ou possédant des actifs (ou un endettement) en monnaie étrangère. 


Dès lors qu’un agent économique perçoit (ou règle) des flux en monnaie étran- 
gère, il est exposé aux conséquences des mouvements de taux de change sur ses 
recettes (ou règlements) et sur ses avoirs (son endettement). Il est nécessaire de 
bien cerner la nature et l’ampleur du risque de change résultant des positions de 
change et 
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des mouvements de taux de change, afin de choisir judicieusement les instruments 
propres à couvrir ce risque. 


Le titulaire de recettes en devises étrangères (par exemple l’exportateur basé en 
euro de produits libellés en dollars ou l’investisseur recevant des dividendes ou 
inté- rêts en dollar) a une position /ongue sur le dollar. Inversement, le débiteur qui 
acquitte des intérêts ou effectue des remboursements ou encore l’importateur qui 
doit régler ses fournisseurs en dollars a une position courte en dollar. 


En réalité, de nombreux agents économiques sont à la fois créanciers et débiteurs 
en devises étrangères, leur position nette en devise pourra selon le cas être courte 
ou longue (par exemple, un exportateur de produits électroniques libellés en dollars 
qui achète des composants eux aussi libellés en dollars). 


Un agent économique en position /ongue est favorisé par une appréciation de la 
devise étrangère dans la mesure où la contre-valeur en monnaie domestique de ses 
recettes nettes ou de ses avoirs nets augmente avec l’appréciation de la devise 
étran- gère. Inversement, l’agent économique en position courte sera pénalisé par 
cette appréciation, la contre-valeur de ses règlements en monnaie locale est 
alourdie, sa dette est accrue. 


De telles évolutions ne sont pas neutres en matière de compétitivité ; les exporta- 
teurs nationaux, par exemple seront avantagés par l’appréciation des devises étran- 
gères. Celle-ci accroît les prix des produits concurrents en monnaie locale et 
augmente la contre-valeur des recettes tirées des ventes à l’étranger, soit du fait des 
gains accrus réalisés lorsque les prix en devise restent inchangés, soit encore du fait 
des gains de compétitivité liés à une politique de prix plus agressive (ils pourront 
générer le même flux des recettes avec des prix plus bas en monnaie étrangère du 
fait même du mouvement de change). 


À l'inverse, les exportateurs étrangers sont pénalisés par l’appréciation de leur 
monnaie. La contre-valeur de leurs ventes à volumes et à prix inchangés diminue, 
la compétitivité-prix est érodée par l’enchérissement de leurs produits sauf à 
imaginer une politique de défense des parts de marché qui suppose un sacrifice de 
leurs marges. 


Un investisseur basé en euros détenteur de titres obligataires en dollars 
bénéficiera de même de l’appréciation de cette devise (contre-valeur en euros des 
coupons et du prix de l’actif détenu)!. Il serait en revanche défavorisé pour des 
raisons inverses en cas de dépréciation du dollar. 


L’existence d’une position de change nulle sur une devise à un moment donné 
(créances en dollars = dettes en dollars) ne signifie pas l’absence de position de 
change potentielle. En effet, dès lors que l’échéance des créances diffère de celle 
des 


1. Si toutefois l’appréciation de la devise provient d’une remontée des taux d’intérêt servis sur les 
placements dans cette devise, l’effet positif peut être contrebalancé par l’incidence de la hausse des 
taux sur la valeur de l’actif en devise (concrétisation du risque de taux). 
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dettes, on est en présence d’une position de change relative (par opposition à une 
position de change absolue). 


5 7 LES MODALITÉS D’EXPOSITION 
AU RISQUE DE CHANGE 


1 La position de change de transaction est la plus simple 


Elle se matérialise dans les modifications de la contre-valeur en monnaie locale 
des flux de recettes/règlements libellés en devise étrangère. Le risque de change 
qui en résulte se matérialise par des gains ou pertes réalisés au moment de la 
conversion en monnaie locale. 


2 La position de change de consolidation 
et conventions comptables 


Elle concerne la valorisation dans les bilans exprimés en monnaie locale d’actifs 
ou de dettes libellés en monnaie étrangère figurant dans les bilans de filiales. Ces 
méthodes de consolidation ne sont pas neutres pour la concrétisation du risque de 
change. 


Prenons l’exemple d’une filiale américaine d’une entreprise basée en euros. Cette 
filiale est constituée à la période f. À ce moment, le bilan s’établit comme suit sur 


la base d’un taux de change de 1 € = 1 USD. 
Bilan en USD Bilan en euros 
Actif Passif Actif Passif 
Cash (C) 80 | DeteàCT Û 80 | DCT 100 
(DCT) 100 
Créances Dette à LT EC 120 DLT 100 
courtes (CC) 120 (DLT) 100 
Créances Capital (K) 400 CL 50 | K 400 
longues (CL) 50 
Stocks (S) 50 S 50 
Immobilisations 
() 300 Il 300 
Total 600 Total 600 Total 600 Total 600 
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Supposons une dépréciation de l’euro, le taux de change passe à : 
USD/EUR = 1,10 (EUR/USD = 1/1,10 = 0,9091) 


Méthode valeurs courantes/valeurs 
Méthode monétaire/non monétaire historiques 
Seuls les postes de nature monétaire Seuls les postes liés à l'exploitation 
sont valorisés au taux courant courante sont valorisés aux taux 
courants 
Actif Passif Actif Passif 
C(L1) 88 | DCT(1,1) 110 C(1,10) 88 | DCT(1,10) 110 
CC (1,1) 132 DLT (1,1) 110 CC (1,10) 132 DLT (1,00) 100 
GCE:(1,1) 55 K 405 CL (1,00) 50 K 415 
S(1) 50 S (1,10) 55 
I(1) 300 I (1,00) 300 
Total 625 Total 625 Total 625 Total 625 


On constate qu’avec les mêmes hypothèses retenues en matière de situation de 
bilan et d’évolution du taux de change, la première méthode conduit à un gain de 5 
(inclus dans le capital) et la deuxième méthode à un gain de 15. 


Seuls les postes valorisés au cours historique ne sont pas soumis au risque de 
change. En matière de passif, la principale différence tient au traitement de 
l’endettement long. 


Les choix offerts en la matière dépendent naturellement des législations en vigueur. 


Les conventions comptables ont une rationalité économique. Dans l’hypothèse 
(irréaliste à court terme) où le principe de la parité de pouvoir d’achat est vérifié, la 
valeur réelle des actifs tangibles serait préservée du risque de change. En effet, les 
variations de change ne feraient que refléter les écarts des variations de prix. Ainsi, 
un actif étranger dont le prix augmenterait de 10 % contre 2 % seulement pour un 
actif domestique de même nature verrait sa valeur en monnaie locale amputée de 
1,10/1,02 — 1 soit 7,84 % lors de la conversion, la monnaie étrangère s’étant 
dépréciée à hauteur de l’écart d’inflation. 


De même, si le principe de la parité des taux d’intérêt se vérifie, le coût du service 
d’une dette libellée dans une devise qui s’apprécie est accru, mais cela devrait être 
compensé par le fait que les taux d’intérêt sur cette dette deviennent plus bas, l’écart 
de taux reflétant le taux d’appréciation de la devise étrangère et réciproquement dans 
le cas d’un actif). 


3 La position de change économique : valeur de 
l’entreprise et position de change 


La valeur du marché de l’entreprise V est la valeur actualisée des cash flows futurs 
(CF) définis comme les écarts entre recettes et charges exprimées en monnaie 
domestique. 
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CF : Prix en euros x Quantités — Coûts unitaires en euros x Quantités 


Si les cash flows sont générés en différentes monnaies (USD, GBP, JPY), la 
valeur présente des cash flows futurs s’écrit : 


= 2 OFUSDA UNDER CRCRE ACSPEUS, CREER 


(1 +rusD) GBP) Œ+Tipy 


On peut déduire de là l’impact d’un mouvement du taux de change sur la valeur 
de la firme. 


En réalité, l’évolution du taux de change a une incidence qui dépasse la seule 
valo- risation du cash flow en monnaies étrangères. Elle se répercute sur le montant 
du cash flow lui-même. Aïnsi, une appréciation du dollar stimulera les ventes, donc 
les recettes en dollars par effet de compétitivité et à l’inverse rendra les 
importations en dollars plus onéreuses, donc les découragera. Elle est également 
liée au taux d’actualisation retenu, en particulier on sait que de façon générale, les 
taux d’intérêt d’une devise qui s’apprécie baissent relativement au taux des autres 
monnaies |. 


Par exemple, si l’on reprend le premier élément de l’expression ci-dessus, on 
peut présenter la décomposition suivante d’une augmentation du taux de change à 
l’incertain entre la période f = 0 et { = 1. On retrouve dans cette décomposition 
chacun des trois effets mentionnés plus haut (valorisation : C1 — Cÿ), effet sur les 
cash flows (CF, — CF.) et effet sur le coût du capital (r, — ro). 


L'essentiel 


[La nature et l’ampleur du risque de change auquel un agent économique se trouve confronté déplndent de sa p 
Le risque de change résulte de transactions (flux commerciaux, etc.) et des pratiques de consolidation des com 
L'évolution du change affecte la valeur d’une entreprise internationalisée (position de change édbnomique). 


1. Le phénomène de carry trade examiné plus bas constitue une exception à ce principe. 
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LE RISQUE DE TAUX 


près avoir défini et proposé une typologie des risques de taux (Section 1), 


À chapitre étudie la notion de courbe (ou structure) des taux (Section 2). Il se 
consacre ensuite à l’analyse de la relation entre le prix d’un instrument de finance- 
ment/placement et son rendement, tant pour les titres courts (Section 3) que pour 
les obligations en identifiant les facteurs clés de risque (Section 4). Il précise enfin 
les notions de duration, sensibilité et convexité qui permettent de quantifier 


l'impact 


d’une variation des taux de rendement sur les prix de marché (Section 5). 


Section 1 
Section 2 
Section 3 
Section 4 
Section 5 


Définition et typologie du risque de taux 
La courbe des taux 

Prix et rendement d’un titre à court terme 
Prix et rendement d’une obligation 


Les notions de duration, sensibilité et convexité 


ection 
| DÉFINITION ET TYPOLOGIE DU RISQUE DE TAUX 


L’emprunteur est confronté au risque de taux dès lors que le taux à servir sur un 
emprunt futur est susceptible d’augmenter. Une telle évolution peut provenir d’une 
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hausse des taux courts suite à un resserrement de la politique monétaire. Elle peut 
découler aussi de la hausse de taux longs liée à l’importance des flux d’émission, à 
des craintes inflationnistes... Un flux d’émission accru signifie une offre de titres 
plus élevée. Pour que cette offre trouve preneur, il faut une hausse des taux. Les 
craintes inflationnistes provoquent à la fois des anticipations de hausse des taux, 
lesquelles conduisent les émetteurs à avancer leurs opérations, ainsi qu’une 
exigence accrue des investisseurs (offre de titres accrue et demande restreinte à 
taux inchangé), ce qui provoque une hausse des taux. Elle peut provenir aussi pour 
des titres émis par les entreprises ou par les États de pays émergents (obligations à 
spread) de la perception d’un risque de défaut accru. 


Du point de vue de l’investisseur, le risque de taux revêt ainsi plusieurs dimen- 
sions. À titre d’exemple, le trésorier, appelé à choisir un support destiné à placer un 
montant donné pour une durée déterminée, peut acheter un titre de maturité 1 an 
dans la perspective de le conserver jusqu’à l’échéance. S’il estime qu’il existe une 
forte probabilité de hausse des taux à horizon de 6 mois, il effectuera deux place- 
ments successifs pour bénéficier ensuite de rendements plus élevés. En tout état de 
cause, en plaçant pour une durée donnée, il sera confronté au risque de taux, lequel 
se manifestera si les taux d’intérêt montent entre temps, une opportunité de rende- 
ment supérieur aura été perdue. 


L’analyse de la courbe des taux (ou structure des taux) lui permettra d’évaluer la 
manière dont le marché anticipe l’évolution future des taux et, le cas échéant, 
d’utiliser cette information. 


Autre manifestation du risque de taux : lorsque les taux montent, la valeur de 
marché des actifs détenus diminue. Si notre trésorier a besoin de liquidité et se 
trouve amené à réaliser ses actifs taux avant leur échéance, il subira une moins- 
value en capital. 


Le risque de taux peut être géré à l’aide de différents instruments de marché : 
futures, options, swaps. Le choix d’un instrument (en nature et en nombre) dépend 
de l’impor- tance du risque. Avant d’étudier les instruments de couverture, il 
convient d’abord de bien cerner le risque auquel on est confronté. C’est l’objet de la 
présente section. 


> Une typologie des risques 


* Le risque de marché résulte de la liaison inverse cours/rendement. Son ampleur 
dépend des caractéristiques du titre (coupon, échéance) et éventuellement des 
propriétés optionnelles qu’il incorpore (exemple : obligations convertibles.….). 


+ Le risque de réinvestissement de coupon est lié à l’évolution des taux à 
l’échéance du détachement du coupon. Il est bien sûr d’autant plus fort que la 
maturité est élevée. On verra toutefois que ce risque de réinvestissement de 
coupon et le risque de marché se compensent. Il dépend aussi, par ailleurs, de 
l’éventuelle possibilité offerte à l’émetteur d'échanger le titre initial contre un 
titre assorti d’un coupon plus bas. La taille du coupon est alors elle-même incer- 
taine (en général cela doit être rémunéré par un coupon initial plus élevé). 
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* Le risque de défaut (ou de crédit) se traduit par l’incorporation dans le coupon 
d’une prime de risque qui s’ajoute au taux de rendement sans risque. En cas de 
dégradation du crédit, l’élargissement de la prime se traduit par une baisse rela- 
tive du rendement des titres existants et donc par une baisse de leur cours. 


° Le risque d'inflation se traduit par l’érosion du pouvoir d’achat des flux 
distribués, les obligations à taux variables permettant de se prémunir contre les 
variations de taux généralement liées aux mouvements inflationnistes. Les 
obligations indexées sur un indice de prix permettent de limiter l’érosion de 
valeur réelle du principal. 


Les titres libellés en monnaies étrangères produisent des flux exposés au risque 
de change. 


* Le risque de liquidité renvoie à d'éventuelles difficultés à vendre des titres à des 
conditions normales. Il se manifeste par un fort écart entre prix de vente et prix 
d’achat (bid - asked prices), le risque étant croissant avec cet écart. 


+ Le risque de volatilité affecte également le prix. Il se manifeste notamment 
lorsque le titre incorpore des caractéristiques optionnelles (titres échangeables 
auprès de l’émetteur à une date donnée par exemple). 


ection 
| LA COURBE DES TAUX 


1 Définition 


La courbe des taux ou structure à terme des taux d’intérêt décrit le lien entre 
rendement et échéance. La construction d’une telle courbe est effectuée à partir 
d’un échantillon de titres. Pour que la relation soit correctement décrite, il est 
nécessaire que les titres retenus relèvent d’une même classe de risque à défaut de 
quoi les rendements observés reflèteraient l’échéance mais aussi le risque de crédit. 
Pour éviter cette difficulté, on a recours à des titres présentant une qualité de 
signature homogène. On retient en principe les titres d’État. 


Rendement 


échéance 


Figure 3.1 - Courbe des taux 
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Lorsqu'un titre (a) présente un couple échéance/rendement éloigné de la courbe, 
cela peut s’interpréter comme une imperfection. Celle-ci sera exploitée par le 
marché. S’il présente un rendement paraissant anormalement élevé (un prix 
anorma- lement faible), le titre concerné fera l’objet d’une demande accrue et ses 
caractéris- tiques se rapprocheront alors de la normale ((a) reviendra vers la 
courbe). 


Avec de telles courbes, on a fait l’hypothèse implicite que les coupons sont 
réinvestis au taux de rendement courant, autrement dit, on fait abstraction du risque 
de réinvestissement des coupons. Pour pallier cette difficulté, on est amené à cons- 
truire des courbes zéro coupon (voir encadré plus bas). 


2 Les formes de la courbe des taux 


Les courbes de taux peuvent présenter trois formes caractéristiques : 
— la courbe est normale lorsque le rendement est croissant avec l’échéance ; 
— la courbe est plate lorsque le rendement est inchangé, quelle que soit l’échéance ; 


— la courbe est inversée lorsque les rendements associés aux échéances proches 
sont supérieurs à ceux associés aux échéances éloignées. 


Rendement 


Courbe normale 


Courbe plate 


Courbe inversée 


Échéance 


Figure 3.2 — Formes de la courbe des taux 


3 Les théories de la courbe des taux 


3.1 La théorie des anticipations 


La courbe des taux indique les anticipations du marché sur les taux courts futurs. 


Soit 7; = 10 %, le taux d'intérêt à 1 an et r> = 6 % le taux d’intérêt à 2 ans 
observés sur le marché. Compte tenu des arbitrages, il est indifférent de placer un 
montant donné à 1 an à 10 % et de le replacer au taux futur ou au contraire de 
placer à 2 ans à 6 %. 


Un placement de 1 € à 2 ans procure (1 + 0,06). 
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Un placement à 1 an suivi d’un deuxième placement au taux 7, (taux à 1 an dans 
1 an, non observé directement) procure (1 + 0,10)(1 + r;,). 


La présence d’arbitrages permet d’écrire : 
A+r}=(+r)( + ri), soit ici (1 +0,06)? = (1 +0,10)(1 + r11) d’où l’on tire : 


2 


rie EH 2,4% 
1 +0, 10 


On est en présence d’une courbe inversée (r1 > r2), le marché anticipe une chute 
des taux courts (711 <7). 


3.2 La théorie de la préférence pour la liquidité 


Si la hausse des prix anticipée est constante, donc s’il n’y a pas en conséquence 
d’anticipation de hausse des taux futurs, il n’y a aucune raison à la lumière de la 
théorie des anticipations pour que la courbe des taux ait une forme autre que plate. 
Or, on cons- tate généralement qu’en l’absence d’anticipations d’inflation accrue, 
la courbe est ascendante. Cela peut trouver une explication dans la présence d’une 
préférence pour la liquidité. Si les emprunteurs recherchent un endettement long et 
que les prêteurs préfè- rent les placements courts, une prime sera nécessaire pour 
amener ces derniers à prêter long, d’où une hausse des rendements en fonction de 
l'éloignement de l’échéance. 


3.3 La théorie de la segmentation ou de l’habitat préféré 


Elle repose sur l’idée que le marché est segmenté par tranches de maturité. Dans 
ces conditions, le rendement pour un type de maturité donné résulte de la 
confronta- tion de l’offre et de la demande dans le segment correspondant. Si, par 
exemple, certains agents investissent dans des maturités courtes (banques), d’autres 
dans des maturités longues (assurance-vie) et que les maturités moyennes sont 
délaissées, les taux de rendement intermédiaires seront plus élevés, ce qui se 
traduira par une déformation de la courbe (figure 3.3). 


Figure 3.3 


40 FINANCE INTERNATIONALE 


D’autres éléments sont également susceptibles d’intervenir. Une augmentation 
des besoins de financement public entraînerait une translation de toute la courbe 
vers le haut. Si la gestion de la dette publique se traduit par la substitution de la 
dette courte à de la dette longue, par exemple, les taux longs seront amenés à 
baisser (toutes choses égales par ailleurs) relativement aux taux courts (et 
réciproquement). Les opérations d’open market menées par les autorités monétaires 
peuvent être de nature à faire fluc- tuer la partie courte de la courbe des taux et 
éventuellement d’en relever la partie longue si la politique monétaire fait apparaître 
des craintes inflationnistes. 


REPÈRES = Construction d’une courbe des taux zéro coupon 


Supposons les taux actuariels suivants à différentes échéances : 
lan:6% ; 2 ans : 6,4% ; 3 ans : 6,7 % ; 4 ans : 6,99 % ; 5 ans: 7 % 
— Un coupon à un an rapporte 6 % (obligation de maturité 1 an) 

— Une obligation à 2 ans rapporte un coupon de 6,4 %. 


À partir de sa valeur actualisée sur la base des taux actuariels ci-dessus : 


d’où = 6,41 %. 


En procédant de même pour une obligation à 3 ans et en utilisant le résultat supra : 


À 


is , 
06 (1,0641Y (1+r * 
OC) ee 0. 

87,7621 


On aurait de même r = 6,94 %, etc. 


NB : Comme la courbe est normale, les taux zéro coupon sont supérieurs aux taux 
actuariels (réciproquement avec une structure des taux inversée). Les taux zéro 
coupon sont calculés selon cette méthode car il est impossible de les constater direc- 
tement sur le marché. De fait, les strips (obligations démembrées) construits par les 
treasury dealers ne sont pas tous liquides, certaines maturités sont absentes. 


L’arbitrage force une obligation à être « pricée » sur la base des taux zéro coupon. En effet si, 
par exemple, le prix d’une obligation, basée sur le taux actuariel, est inférieur à l’ensemble des 
flux générés par cette obligation sous forme de zéro coupon, cela entraîne un flux d’achat 
d’obligations accompagné de leur démembrement et de la vente des titres obtenus sur la base 
du prix des zéro coupons, ce qui provoque la convergence du prix de l’obligation (qui monte 
suite aux flux d’achat) et du prix du package des zéro coupons (qui baisse suite aux flux de 
vente). 
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“ PRIX ET RENDEMENT 
D'UN TITRE À COURT TERME 


1 Les instruments à intérêts post-comptés 


Il s’agit de titres comme les certificats de dépôt négociables émis par les banques 
pour se procurer des ressources à court terme dont les intérêts sont versés à 
échéance (in fine) au moment du remboursement. 


Supposons un titre de nominal S, — 100 (valeur faciale) et de maturité 1 an à 
l'émission. À l’issue de la période, l’investisseur qui a souscrit ce titre à l’émission 
et l’a conservé jusqu’à l’échéance reçoit le remboursement S augmenté des 
intérêts. Dans l’hypothèse où le taux d’intérêt facial À est de 10 %, l’investisseur 
recevra : 

S, = 159 ( +5) = 100 (1 +0,10 )= 110 

Plus généralement, pour un placement dans un titre de maturité « j » jours à 
l’émission, on aurait : Si = So (1 + à j/N) où N représente le nombre de jours dans 
l’année (soit 360 pour les titres à moins d’un an et 365 au-delà) et « j » le nombre 
de jours exacts avec comptabilisation du 1% jour mais pas du jour du 
remboursement. Il est nécessaire pour comparer valablement des placements sur 
des titres comportant des maturités à l’émission différentes de ramener le taux à un 
étalon de mesure commun, le taux de rendement actuariel 7, = (1 + à j/360) 659. 


Dans les cas examinés jusqu'ici, l’investisseur n’est pas confronté au risque de 
taux ; en effet, la valeur du remboursement est connue dès le départ, tout comme le 
montant des intérêts à recevoir. 


Si le taux d’intérêt a monté au cours de la période, il est clair qu’une opportunité 
de gains accrus a été perdue. 


Exemple 


Supposons que le taux à 6 mois ait été de 9 % en début de période et soit passé à 15 % au 
bout de 6 mois (j1 jours). Si notre investisseur avait effectué deux placements successifs 
pour des durées de 6 mois, il aurait obtenu : 


Si = S À + ii JUN) (À + à jy N) 
S1 = 100 (1 + 0,09 x 182/360) (1 + 0,15 x 183/360) = 112,52 


Supposons à présent que notre investisseur ayant placé la somme Sç pour un an au taux de 
i = 10 % revende son titre au bout de 6 mois sur le marché secondaire et supposons que le 
taux d’intérêt du marché soit pour une échéance de 6 mois de r = 15,6 %. 


Quelle et la valeur du titre ainsi négocié sur le marché secondaire ? 


Le prix auquel le titre peut être vendu est celui qu’un nouvel investisseur consentira à payer. 
Ce dernier achète en réalité un flux futur (remboursement + intérêts dans /; jours), il n’accep- 
tera naturellement pas de payer un prix qui dépasserait la valeur actuelle de ce flux futur. 
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Compte tenu du taux du marché en vigueur, le prix sur le marché secondaire (PS) est alors : 


PS = 0e — 101,9179 
1 + rja/N 1+0,156 x 183/360 


Le rendement pour le nouvel investisseur n’est bien sûr rien d’autre que le taux du marché r 
(dans l’hypothèse où le titre est conservé jusqu’à l’échéance). 


Le rendement À pour l’investisseur initial est égal à : 


R = 0, N 365 _ 401921725100 360 à 
S, *x\,28 - x = 3,83 % 
N * 183 * 360 
A 100 


j1 représentant la durée de détention. 


2 Instruments à intérêts précomptés 


Les bons du Trésor (Treasury bills) émis par les États pour se financer à court 
terme, en général sur des périodes de 13,26 et 52 semaines (364 jours) et les billets 
de trésorerie émis par des sociétés (commercial paper) sont généralement émis à 
intérêts précomptés. Le taux d’intérêt facial noté « e » est différent à l’émission du 
taux du marché (r), à l’inverse de ce que l’on a constaté pour les instruments à inté- 
rêts post-comptés, précisément parce que les intérêts sont payés d’avance. 


Exemple 


Supposons un titre émis pour une durée de « j » jours. Le prix d’émission est de : 
So = S(1 — e j/N) où S représente le remboursement 

Avec S= 100 ete =5 %, j = 60, on aurait : 

So = 100 (1 — 0,05 x 60/360) = 99,17 


Les intérêts étant payés d’avance, le taux de rendement est de : 


L’investisseur qui a acheté le titre à l'émission et le conserve jusqu’à l’échéance bénéficie 
d’un rendement : 


= TGS x 607 nus 504% 
360 


1. Soit Sç la mise au moment de l’émission : S = S(1 —-e j /N) 
Le rendement à l’échéance est [(S — So)/So] x N/J 
soit : a  ) XNJ=7r 
S=-fl-87 Ni 


Réciproquement e = r/(1 + r j/N). C’est le taux facial qui assure un rendement r. 
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3 Mesure du risque pour un instrument à court terme 


Considérons un changement dans le taux d’intérêt facial « i » (soit Aï). Pour un 
instrument émis avec une échéance de « j » jours et d’un montant nominal S, les 
intérêts versés sont de : 


INT = So (j/N)i 
d’où À INT =So(j/N)Ai et À INT/INT =So(j/NY(Ai/i) 


Le prix de cet instrument de nominal S, varie au cours de sa durée de vie avec le 
taux du marché. 


Supposons que le nominal soit de S, = 1 € 

CT +'éfrs 60) (1) 
1+7j°/360 

avec j désignant la maturité totale et j”’ la maturité résiduelle. 


Le prix est de P 


Le numérateur est connu dès le départ et reste constant, notons le K. L'expression 
des prix ci-dessus s’écrit : 


1+7j/360 


Une variation du taux de marché Ar entraîne une variation du prix AP égale à : 


p_ --Kan60 €) 
: ( +7rj’/360) 
dr 
Divisons par P, il vient : 
1 
AT PB--_ —KAri1360.. .1.<.Hi./360 
P Ar K 


(+ rj°/360 
En simplifiant, il vient : 
1, AP L.Ari/360 


P Ar 1+rj’/360 


Exemple 


Avec un taux de marché r passant de 5 à 4 %, avec une maturité résiduelle de 60 jours, le 
prix du titre augmenterait de : 


— 1x60/ 
360 -= 0,1656% 


1 +0,04 x 60/360 


La variation de 1 point du taux d’intérêt a entraîné une variation de sens inverse de 0,1656 % 
du prix du titre. 


1. (3) est la dérivée de P par rapport à r. Rappelons que (w/v)’ = (uv — v'u)/v?. 
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Si PRIX ET RENDEMENT 
D’UNE OBLIGATION 


1 Principes généraux : cours, rendement et risque 


Acheter une obligation, c’est acheter une série de flux financiers futurs (coupons 
et remboursement). Dans le cas le plus simple, avec des coupons de montant iden- 
tique détachés annuellement, et un remboursement in fine, le prix de l’obligation à 
l’émission est de : 


R 
au LE À + ...+ LL t LL mienne 


T T 
d+rn  (A+rn 
où C1, C2... représentent les coupons, À le remboursement, r le taux du marché. 
Application : à l’émission avec le taux du coupon identique au taux du marché 
(C% = r %) et une obligation émise et remboursée au pair (le prix à l’émission est 
égal au remboursement) avec : 
Si C% = r = 10 %, l’expression (1) s’écrit pour une obligation à 5 ans : 


100 = 10. , ee 16 100 


1+0,10  1+0,10ÿ +0,10) (1 + 0,10) 

Si le taux du marché (rendement) diffère du taux du coupon, le prix du marché de 
l’obligation évoluera en raison inverse du taux de rendement. Dans l’exemple 
supra, si le taux du marché augmente et passe, par exemple, à r = 12 %, le prix de 
l’obliga- tion diminuera : 


Pc = 92,79 — 10 Un 10 100 


1+0,12 (+0,12) +0,12)  (1+0,12ÿ 
L’investisseur disposant d’une telle obligation subit une perte à hauteur de : 


100 — 92,79 — 7,21 % de son actif. C’est la manifestation du risque de taux. 


1. On démontre que cette expression peut être simplifiée : 


1-(+r)m ...R.… 
ESS 
T 
G+ry 
T désignant le nombre d’année d’ici à l’échéance. 
Cf. Ph. Aroyo, Ph. d’Arvisenet et T. Schwob, Finance appliquée, Dunod, 1993. 
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En général, les opérations sur le marché secondaire n’interviennent pas le jour du 
détachement du coupon. En notant f la fraction de l’année écoulée depuis le 
détache- ment du dernier coupon ; le prix du marché de l’obligation a pour 
expression : 


Exemple 


Soit une obligation qui doit encore détacher 3 coupons annuels de montant identique 
(C1 = C2 = C3 = 6), remboursement au pair in fine (R = 100). Si le dernier coupon a été 
détaché, il y a 110 jours, une fraction de 0,3 an s’est écoulée. Calculons le prix de 
l'obligation sachant que le taux du marché est de r = 8 %. 


A | ue a 100 


a +0,08) (1+0,087 7 (1+0,08ÿ ** (1+0,08ÿ ? 
soit encore : 


1-0, 5 
+0,08 T iioo8 (+008 «+008 (+008? 


d’où P = 97,05? 
L’investisseur qui possède cette obligation ne peut la réaliser que moyennant une perte de : 
100 — 97,05 = 2,95 % du nominal. 


Si le nominal est, par exemple, de 1 000 €, le cours du marché est de 970,50 €. 


Dans le cas de détachement de coupon semestriel (la pratique aux États-Unis, au Japon, au 
Royaume-Uni...), on obtient : 


1 TC v4 çy2 R 


P = 
r 
1+ Lo +2 | > 
2)/182,5 [2 © ee 
r 2 
+ = | + 
2 
N = Nombre de coupons avant le remboursement 
1. En simplifiant on a avec des coupons de même montant : 
=T 
os d per | Jan 
G ) JL 'G+r} 
; 
Cf. Ph. Aroyo et al., op. cit. 
On peut aussi écrire : 
P= 1 [el nr oil Fe Œ. sl ar Dans R.. 1] 
(Œ+r)i-f dr) 1+7r A+r)  (+r} 


2. On peut alléger le calcul en remarquant que l’expression entre parenthèses est une suite géomé- 
trique de raison (1 + r) !. Elle est égale à : 


1=-(+r) | 
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On peut simplifier cette expression RER : 
r 


= Jo) 
1 ARE re 


N- 
D 
0 


D IQ 


r 


NDS 
(ses 


2 Quelques cas particuliers 


2.1 Obligations avec prime à l’émission 


Le prix à l’émission est égal à la valeur faciale diminuée de la prime à l’émission 
PRE. 


Le jour de l’émission, le prix est toujours égal à la valeur actualisée des flux 
futurs. Comme ce prix est inférieur au nominal du titre, le taux actuariel est 
différent du taux du coupon. 


Exemple 


Soit un titre obligataire de 1 000 € de valeur faciale, maturité 10 ans, coupon 50 €, prix 
d’émis- sion 962,34, remboursement au pair 1 000 €. À partir de là, on peut calculer le taux 


act niqh'+ r)—10 
È us C5 | 1.000 


NS D 


+ 

d’où l’on déduit : r = 5,5 %. Celui-ci diffère du taux du coupon en raison même de la 
présence d’une prime à l’émission de 1 000 — 962,34 = 37,66 €. 

On peut aussi considérer qu’à partir d’un taux de marché de 5,5 % et avec un taux de coupon 
de 5 %, une prime à l’émission de 37,66 € est nécessaire pour que le rendement actuariel 
corresponde aux conditions de marché. 


2.2 Obligations à prime de remboursement 


Le principe est identique à celui de la prime à l’émission à cela près que la prime 
de remboursement intervient lorsque le titre arrive à maturité. La prime de 
rembourse- ment (PRR) est égale à la valeur future de la prime à l’émission (PRE), 
réciproque- ment, la prime à l’émission est la valeur actuelle de la prime de 
remboursement. 


PRR = PRE(1 + r)7 et PRE = PRR/(1+ r)7 


Exemple 


Soit une obligation de nominal 1 000 €, coupon 50 € (taux facial 5 %), maturité 10 ans, prix 
à l’émission 1 000 €. Le remboursement est déterminé afin qu’au moment de l’émission le 
taux de rendement soit de 5,5 %. On peut poser : 
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1 000 


—10 1 0 0 
- s0xf- 1 + 0,055 RU 
0,055 0 + P R 


me 
(1 + 0,055)! 
d’où l’on tire le montant de la prime de remboursement : PRR = 64,3482 €. 
Celle-ci est nécessaire pour que le titre offre un rendement compétitif avec celui du marché 
(5,5 %) alors que le taux du coupon n’est que de 5 %. 


Une prime à l’émission de montant PRE = 1/(1 + 0,055)!° = 37,67 € aurait le même effet : 
elle compenserait (comme la prime de remboursement) le fait que le taux de coupon est 
inférieur au taux de rendement exigé par le marché (5 % au lieu de 5,5 %). 


2.3 Obligations perpétuelles (ou rentes perpétuelles) 


Il s’agit de titres sans maturité, donc sans remboursement. Les coupons sont 
versés à un horizon infini. Le prix de telles obligations est égal à la valeur actuelle 
des seuls coupons futurs. Le principe de détermination des prix (valeur présente) 
est identique à celui d’un titre obligataire classique au dernier terme près puisqu'il 
n’y a pas de remboursement. 


Pp= +4 c, | 


Ir G+n a+ 


On remarque immédiatement que lorsque T — ©, P = C/r 


Exemple 


Pour un coupon annuel de 50 €, et un taux de marché de 5,5 %, la valeur du titre est de : 
P = 50/0,055 = 909,09 €. 


On a aussi 7 = C/P = 50/909,09 = 5,5 % 


Application chiffrée : une rente perpétuelle de 100 € émise avec une prime à l’émission de 
50 € (taux à l’émission de 5 %), on peut déduire le prix de ce titre, par exemple 100 jours 
après le détachement du coupon alors que le taux de marché est de 6,75 %. 


En désignant par PP, le prix pied du coupon et par CC = C x fle coupon couru, on a: 
jec/N 
PP-PRE+Cxf = tir 


120/365 
d’où PP — 50 + 50 x 120/365 = SOI * 0,0675) nn 


PP = 790,38. 


1. L'obligation zéro coupon et l’obligation avec remboursement in fine n’apportent un rendement 
identique à l’investisseur que dans le cas bien particulier où les coupons pourraient être réinvestis 
au taux facial. Prenons à titre d’exemple un coupon zéro, échéance 3 ans à l’émission, taux de 
coupon 10 %. La valeur d'émission est de W = 100/(1 + 0,10) = 75,1315. L’investisseur à 
l’émission qui détient ce titre jusqu’à l’échéance en tire un rendement de 33,1 % sur 3 ans. 
Supposons à présent une obligation détachant annuellement un coupon de 10 % remboursable in 
fine. Supposons que les coupons soient réinvestis au taux de 10 %. Le lecteur vérifiera que dans ce 
cas de figure le montant total des intérêts acquis le jour du remboursement, autrement dit le rende- 
ment sur 3 ans est alors identique. 
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2.4 Obligations à coupon zéro 


Il s’agit de titres qui ne versent aucun coupon. Leur intérêt est essentiellement 
fiscal (lorsque l’imposition des plus-values est inférieure à celle des coupons). 
L'obligation à coupon zéro élimine naturellement le risque lié à l’incertitude quant 
aux taux auquel les coupons détachés peuvent être réinvestis!. En conséquence, le 
prix à l’émission Pe est uniquement fonction du taux de rendement actuariel et de la 
maturité à l’émission (T). 

Pe = RI(1 + r)7 


Exemple 


Soit un zéro coupon de valeur faciale 1 000 €, maturité 5 ans, r = 6%. 
Pe = 1 000/(1 + 0,06)° = 747,26 


2.5 Obligations à taux variable (floating rate notes) 


Avec ces titres, le coupon est révisé périodiquement en fonction de l’évolution 
d’un taux du marché. Par exemple, sur une référence Euribor, le coupon sera 
Euribor + spread. Comme le coupon s’ajuste aux évolutions des taux de marché, le 
risque de taux est réduit pour l’investisseur (augmenté pour l’émetteur qui fait face 
à une incertitude sur le coupon futur). 


Avec une obligation à taux fixe, le taux de rendement actuariel évolue dans le 
temps : le coupon est en revanche connu. Avec une obligation à taux variable, les 
futurs coupons sont inconnus. Pour évaluer un tel titre, la méthode utilisée consiste 
à cristalliser le taux d’intérêt retenu comme référence, plus précisément, celui 
observé avant le détachement du coupon. 


La marge est définie comme l’écart entre le rendement de l’obligation à taux flot- 
tant et celui d’un instrument du marché monétaire équivalent. 


Méthodes ce calcul : 


* Marge simple : cette méthode permet de faire l’économie de la prévision des 
taux futurs. Elle est fondée sur la comparaison du rendement moyen de 
l’obligation sur sa durée de vie avec un taux de référence. La marge (M) 
comprend deux éléments : la marge cotée à partir d’un échantillon de banques de 
référence (MC) qui s’ajoute au taux de référence, et un gain (une perte) calculé 
sur la base de l’hypothèse que l’écart entre le prix de l’obligation à taux flottant 
et sa valeur à maturité est réparti de façon homogène sur la durée de vie 
résiduelle de l’obliga- tion. 


1. Une obligation détachant 5 coupons avec remboursement in fine peut être considérée comme 
offrant un ensemble de 6 flux qui peuvent chacun être considérés comme un zéro coupon. 
L'opération consistant à démembrer un obligation (stripping) permet d’offrir des titres à zéro 
coupon à échéances variées (1 an, 2 ans, 3 ans...). 
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M= + MC 
100 xT 

avec T = maturité résiduelle : 8 ans après le détachement du prochain coupon, 

B = valeur faciale 

P = PP + CC est le prix de l’obligation, somme du prix pied du coupon (PP) et du 
coupon connu (CC). 

Exemple : avec B = 100; MC =0,30% ; P —98,7; Libor — 6,75 %, intérêts 
courus sur 20 jours. 


20 
P=98,7+ x6,75=99,07 
365 


182.5 — 20 
T=8+ = 8, 44 


365 
100 — 99, 07 


M = + 0, 0030 
100 x 8, 44 


° Marge actuarielle (MA) 


On procède là à un ajustement pour tenir compte des modifications du taux de réfe- 
rence depuis le paiement du dernier coupon. Pour cela, on définit un prix ajusté (PA) 


J GC 

PA=P+(r+MC)  xP-. 
365 2 

P = PP +CC 
J= nombre de jours d’ici le versement du prochain coupon 
r = taux de référence courant 
C/2 = prochain coupon (taux de référence retenu + MC) 
La marge actuarielle est la solution de l’équation ! 
[ j 
r + MA CHB (EMA ER, | 


(1+ »'1825 D (ÉE Y (14 » | 
2 


1. Pour un titre perpétuel : 


: 127 C,*+M4)x 100 | 
1= 


+ It MA ns L r *+ MA | 


2 
On rencontre aussi des reverse FRN caractérisées par une relation inverse entre le coupon et le taux 
de référence, par exemple (x — LIBOR), un débiteur qui anticipe une hausse future du Libor peut être 
incité à émettre ce type de titre. 
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S — nombre de coupons avant échéance 
r* = valeur anticipée de r sur la durée de vie résiduelle 


À la date de révision du coupon, la révision conduit à P = B. Typiquement, les 
coupons sont versés semestriellement. Si r > C entre deux détachements de coupon, 
P devient légèrement inférieur à B, ce qui se rapproche du comportement des titres 
du marché monétaire. 

Si le spread entre le rendement à maturité de l’obligation à taux variable (rf) 
(calculé à partir de l’équation de prix ci-dessus en remplaçant r + MA et r*“+ MA 
par rf) et celui d’une obligation de référence est positif, on conclut que le 
rendement de l’obligation à taux variable l’emporte. 


Exemple 
Référence : Euribor 3 mois + spread 0,15 % ; Dernier coupon 21.03.08, fin 15.06.08 ; la 
durée courue est de 49 jours sur 84 ; Euribor le 19.03.08 est de 5 %. 
Le coupon plein est de (5 % +0,15 %) x 84/360 x montant. 
Le coupon couru est de (5 % + 0,15 %) x 49/360 x montant. 
Le prix total coupon inclus (« dirty price ») est de PP + CC = prix total. 
où PP est le prix pied du coupon (« clean price »), CC est le coupon couru. 


Le rendement actuariel r est obtenu à partir du prix total et des flux futurs. La marge 
actuarielle est l’écart entre le taux de rendement actuariel et l’équivalent actuariel du dernier 
taux Euribor 3 mois, soit : 


marge actuarielle = r — [(1 + Euribor x j x 365/360)"i - 1] 


2.6 Les obligations indexées sur l’inflation 


Il s’agit d’obligations dont les coupons et/ou le remboursement sont ajustés en 
fonction de l’évolution d’un indice de prix. L’objet de cette indexation est de 
protéger les investisseurs contre l’érosion du pouvoir d’achat liée à l’inflation. Les 
Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) aux États-Unis, indexées sur l’indice 
des prix à la consommation (CPI) en fournissent un bon exemple. 


> Les principes de base de l'indexation 


Au moment du détachement du t iê"e coupon avec un taux facial c, le coupon 
effectivement distribué subira un ajustement. Ce coupon ajusté (CAt) sera : 


Ca:=cR(P,}P.) 

où R désigne le nominal, c le taux de coupon, Pt/Po le ratio de l’indice des prix 
de référence à l’instant (Pt) et au moment de l’émission (Po). Dans le cas de 
coupons 


détachés sur une base semestrielle (comme pour les TIPS), on a C4 = N 
t 


‘ 2 P, 
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est la date de détachement du t ième coupon. Le principal au moment du 
rembourse- ment sera ajusté selon le même principe : 


> La liaison prix-rendement 


En notant r* le taux d’intérêt réel et CC le coupon couru (non ajusté), on a 
l'expression du prix de l’obligation : 
1 


De C+ 1 R | 
CA Y'+ _ CC 
| l+r*J/N| l+r (1+7*)7 

* 


le prix, à la date d’un détachement de coupon, est donné par : 


CP,/P, CPr/Po  RPr/P 
tr Gent (nf 


P, = 


où P./P, indique le taux d’inflation (x) anticipé 
Pr-P,(1 +7)" 
Sachant que 


1+r*=(1+r/(1+m)ouencore: 1 (#) 


tr \l+r 


* 
On obtient l’équation qui permet le calcul du taux de rendement réel : 
a] (+ qu+ x R(1+7) | 
+ 
P=—C 14r + Gr A+? 
P + 


o ] 


soit encore : 


P'] C R 
E = | ++ : 
ÿ do L (148 (1+ ru 
0 
où P’/Po est l’inflation entre la date d'émission et le moment où le rendement est 
calculé! 


1. Dans le cas de coupons détachés semestriellement, on a : 


r T 
14 =(1+ )/(1+7r 12 d’où, pour Pb : 
2 2 


a [c/2]ü+7)° ae 
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(+ a 


+ 


(+5) 
2 


| où T est le nombre de coupons à détacher. 


52 


FINANCE INTERNATIONALE 


2.7 Schémas d’amortissement 


Toutes les obligations ne font pas l’objet d’un remboursement in fine. Certaines 
ont une durée de vie infinie (rentes perpétuelles), d’autres sont caractérisées par un 
schéma d’investissement plus complexe : remboursement par fractions égales du 
capital ou encore par annuités constantes d’intérêts et de capital. Dans ce dernier 
cas, le nombre d’obligations remboursées varie chaque année. 


Exemple 1 : Remboursement par fractions égales de capital 


Le capital emprunté est de 1 000 000 € sur 5 ans, de sorte qu’un amortissement par fractions 
égales de capital revient à rembourser 1 000 000 €/5, soit 200 000 € chaque année (A). 


L’émetteur verse donc chaque année : 


Al= 


10 % x 1 000 € x 1 000 titres + 200 000 € 
100 000 + 200 000 = 300 000 € 
(Intérêts) (capital) 

10 % x 1 000 € x 800 titres + 200 000 € 
80 000 + 200 000 = 280 000 € 

(Intérêts) (capital) 

10 % x 1 000 € x 600 titres + 200 000 € 
60 000 + 200 000 = 260 000 € 

(Intérêts) (capital) 

10 % x 1 000 € x 400 titres + 200 000 € 
40 000 + 200 000 = 240 000 € 

(Intérêts) (capital) 

10 % x 1 000 € x 200 titres + 200 000 € 


20 000 + 200 000 = 220 000 € 
(Intérêts) (capital) 


Tableau 3.1 - Tableau d'amortissement 


Année Nbre Capital Intérêts Annuité Capital 
d'obligations | remboursé versés restant dû 
Il 1 000 200 000 100 000 300 000 800 000 
2 800 200 000 80 000 280 000 600 000 
3 600 200 000 60 000 260 000 400 000 
4 400 200 000 40 000 240 000 200 000 
5 200 200 000 20 000 220 000 


Exemple 2 : Remboursement par annuités constantes 


Le capital emprunté est de 1 000 000 € sur 5 ans au taux de 10 %. Le remboursement 
s’effectue par annuité constante (a) tel que : 
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a = 1 000 000 x 


La fraction de capital (k) contenue dans la première annuité (a) vaut donc : 


0 ,1 


” = 263 797,48 euros 
1-(L1) 


Kai = 263 797,48 — (0,1 x 1 000 000) = 163 797,48 € 
Le nominal d’une obligation étant de 1 000 €, le nombre de titres (n) remboursé au cours de 


a est : nal = 163 797,48/1 000 = 163,7975 
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On peut donc déduire le nombre d’obligations remboursées au cours de chaque annuité 


suivante : 


na = 163,7975 x 1,1 = 180,1772 
na = 180,1772 x 1,1 = 198,1950 
naa = 198,1950 x 1,1 = 218,0144 
nas = 218,0144 x 1,1 = 239,8159 


Remarque : On ne peut fractionner un titre ; il convient donc d’ajuster les résul- 
tats précédents pour obtenir des nombres entiers tout en s’assurant que le total est 
égal à 1 000 titres. On retiendra : na, = 164, na, = 180, na;= 198, na, = 218, 


nas = 24(. 


On peut donc en déduire pour chaque année les différents paramètres. 


Tableau 3.2 - Tableau d'amortissement 


: Nbre Capital Intérêts Fe Capital 
Funee d'obligations ae versés NUE restant dû 
Il 1 000 164 000 100 000 264 000 836 000 
2 836 180 000 83 600 263 600 656 000 
3 656 198 000 65 600 263 600 458 000 
4 458 218 000 45 800 263 800 240 000 
5 240 240 000 24 000 264 000 


3 Les facteurs clés du risque de taux : la sensibilité 
du prix du taux de rendement actuariel 


Nous avons vu que le cours d’un titre évolue en sens inverse du rendement. C’est 
dans cette relation que prend sa source le risque de taux, risque de marché auquel 
se trouve confronté l’investisseur (l’emprunteur). 


Il convient à présent d’aller plus loin en précisant les facteurs qui déterminent 


l’intensité du risque de taux. 


Toute variation du taux du marché a un impact sur la valeur présente d’une 
créance (d’un engagement). L'impact de cette variation sera plus ou moins marqué 
selon les caractéristiques des titres considérés. 
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Parmi les facteurs essentiels influençant l’évolution du prix d’un titre, on 
retiendra successivement : 


la taille du coupon (taux à l’émission, à) ; 


le sens de variation des taux du marché (hausse ou baisse) ; 


la maturité résiduelle (délai avant remboursement final) ; 


le prix du titre lui-même (inférieur, égal ou supérieur à la valeur de remboursement). 


3.1 La taille du coupon 


Étudions le cas de titres d’une maturité résiduelle de 4 ans, émis au pair. Le 
tableau infra donne leur prix exprimé en pourcentage du nominal en fonction du 
taux du marché, cela pour différentes tailles de coupons (taux à l’émission). 


Tableau 3.3 — Prix en % du nominal 


Taux à l’émission (1), nominal 100, maturité 4 ans 


Taux du marché (r) i=6% i=4% Coupon zéro 
r=7% 96,6128 89,8384 76,2893 
r=8% 93,3758 86,7551 73,5030 
r=9% 90,2809 83,8013 70,840 
Effet d’une variation de 1 % 
r=8%—r-71% +3,47 +3,55 +3,19 
r=8%—r=-9% SI = 3,40 = 3,62 

Pour une même variation de taux (A r = + 1 %), la variation du prix de titres 
ayant la même maturité résiduelle est d’autant plus forte que le coupon est faible. 
Coupon 6 % Coupon 4% Coupon zéro 
3,47 < 3,95 < 3.79 
et |-3,31| < |-3,4| < | - 3,62 


3.2 Le sens de variation des taux de marché 


En reprenant le tableau ci-dessus, on met en évidence le fait que la variation du 


prix d’un titre pour une même variation de taux de marché (A r = + 1 %) est en 
valeur absolue plus forte dans le cas d’une baisse que dans celui d’une hausse. 
Arde8à9% Arde8à7% 
|-3,31| < 3,47 
| 3,40 < 3,55 


| 3,62| < 3,79 
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Cela se repère de manière immédiate sur le schéma ci-dessous : la relation 


prix/rendement est convexe par rapport à l’origine. 


3.3 La maturité résiduelle 


Figure 3.4 


On considérera ici des titres émis au pair, de coupon identique (5 %). Ils ne se 
distinguent les uns des autres que par leur maturité résiduelle. On examinera le 
comportement de leur prix toujours exprimé en pourcentage du nominal. 


Tableau 3.4 
Maturité Rente 
résiduelle sans -DENE Den perpétuelle 
Taux de marché r 
4% 104,4518 108,1109 117,2921 125,00 
5% 100,00 100,00 100,00 100,00 
6% 95,7876 92,6399 86,2325 83,3333 
Effet d’une variation 
de taux de marché 
Ar=-1% 
r=5-r=4 +445% +8,11 % +17,29 % +25,00 % 
Ar=+1% 
r=5—r-6 422% —7,36% — 13,77 % — 16,67 % 


La variation du prix d’un titre est une fonction croissante de la maturité 


résiduelle. Rente perpétuelle >30 ans >10 ans > 5 ans. 


3.4 Cotation égale, inférieure ou supérieure à la valeur 


du remboursement 


Dans le tableau 4.5, tous les titres ont été émis au pair, coupon 5 %, tous ont la 
même maturité résiduelle de 4 ans. Ils ne se distinguent les uns des autres que par 
leur valeur de remboursement. 
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Tableau 3.5 
Valeur de remboursement en % 90 100 110 
Taux de marché r 
r=4% 95,0819 103,6269 112,1746 
r=5% 91,7730 100,00 108,2275 
r=6% 88,6126 96,5349 104,4542 
Effet d’une variation de 1 % 
-Ar= 1% 
r=5-r-4 +3,61 % +3,63 % +3,65 % 
Ar=+1% 
r=5-r-6 -344% 347% -3,49 % 


Ce tableau permet de constater qu’un titre qui cote en dessous de sa valeur de 
remboursement est, toutes choses égales par ailleurs, plus sensible à une variation 
du taux du marché qu’un titre au pair et, par conséquent, qu’un titre dont la valeur 
actuelle dépasse la valeur de remboursement. 


Remarque : À l'issue d’une période de hausse des taux, la part des titres dont le 
cours est inférieur à la valeur de remboursement est plus forte, de sorte que toute 
variation de taux aura un impact plus important. 


“1 LES NOTIONS DE DURATION, SENSIBILITÉ 
ET CONVEXITÉ 


1 La duration 


La multiplicité des facteurs de sensibilité du prix d’un titre à une variation des 
taux de marché nécessite un instrument synthétique de mesure du risque de taux 
afin de pouvoir appréhender les risques potentiels et, éventuellement, d’essayer de 
s’en prémunir. 

À cette fin, la maturité d’une obligation est une notion insuffisante. En effet, elle 
ne permet pas de prendre en compte les flux financiers intermédiaires (coupons et 
éventuellement remboursements partiels) intervenant avant l’échéance. La duration 
permet de pallier cet inconvénient. Elle se définit comme la durée moyenne de 
récu- pération des flux futurs. C’est une moyenne pondérée des délais dont les 
poids sont les valeurs actuelles des flux futurs. 


Dune 
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Cette notion très générale peut être étendue à n’importe quel ensemble de 
flux financiers. On peut ainsi calculer la duration d’un portefeuille, d’un 


bilan. 


La notion trouve son utilité en ce qu’elle permet de calculer la sensibilité du prix 
d’un titre (d’un ensemble d’actifs) aux variations de taux d’intérêt. C’est un outil 
d’immunisation des portefeuilles. Quel que soit le mouvement des taux, avec un 
portefeuille immunisé, l’investisseur sera assuré d’un rendement donné sur une 
période donnée si le portefeuille est construit de manière telle que sa duration soit 


égale à cette période. ! 


Exemple chiffré 


Soit une obligation de nominal 100 émise au pair avec un taux facial de 5,5 %, maturité rési- 
duelle 5 ans, le taux du marché est de 7 %. 


Tableau 3.6 

Année (t) Flux de paiement | Valeur actuelle des A*xB 
A Ft flux de paiement B 
Il 5.5 5,1402 5,1402 
2 5.9 4,8039 9,6078 
3 5.5 4,4896 13,4688 
4 5: 4,1959 16,7836 
5 105.5 75,2200 376,1000 

Total 93,5692 420,82 

; txFt/(+r 


t 


Duration = — 


y 


2 tFt/( +r 93,5692 


__ 420,82 


= _4,4979 


1. Sous réserve que le taux de rendement du coupon et les taux longs évoluent de concert. Par ailleurs, 
il faut tenir compte du fait que la duration elle-même est modifiée par les changements de taux. 
Dans ces conditions, l’immunisation d’un portefeuille suppose un ajustement répété de ce dernier. 
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Prix 


93,57 


55 = 
Figure 3.5 — /nterprétation graphique 


REPÈRES " La manifestation du risque dans un bilan 


Le risque de taux touche à la fois les créanciers et les débiteurs dès lors que l’échéance des 
supports n’est pas strictement identique à celle des opérations à l’origine du choix des 
supports. 
Tous les agents économiques sont à la fois créanciers et débiteurs. Les entreprises possèdent 
des actifs rémunérés et des dettes (emprunts, crédits bancaires, crédits consentis par les 
fournisseurs). Les ménages possèdent des actifs financiers (actions, obligations, livrets) et 
sont débiteurs à court terme (crédits à la consommation) ou à long terme (crédits 
immobiliers). L'Etat émet des titres pour financer son déficit et gérer sa dette, maïs il détient 
également des créances. 
Exemple : Bilan d’un agent économique. Le taux du marché r = 6 % 

Actifs (A) Passifs (P) 

À recevoir dans 5 ans : 1 000 À verser dans 2 ans : 400 Calculons 
la valeur présente de A et B 

VPA = 1 000/(1 + 0,06)° = 747,2582  VPP = 400/(1 + 0,06)? = 355,9986 

En l’absence de paiements intermédiaires, la duration de l’actif et du passif est iden- tique aux 
maturités 
D(A) = 5 D(B) =2 
La situation nette actualisée (SNA) est l’écart entre les valeurs actuelles de l’actif et du passif, 
soit : 
SNA = VPA — VPP = 391,2956 
— Supposons que les taux augmentent, passant à 7,5 %. Comme la duration de l’actif dépasse 
celle du passif, l’actif est plus sensible que le passif aux variations de taux : dès lors, la 
situation nette actualisée se dégradera : 


NE 0 20 


(1+0,075)° (1 + 0,075)° 
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— Supposons à présent que l’on modifie la duration du passif (par exemple en renégo- ciant les 
engagements avec un prêt à plus long terme). La nouvelle duration est de 4 ans. Comparons 
cela à la situation initiale avec un taux à 6 %. 


La valeur actuelle de l’actif et sa duration sont restées inchangées. La valeur actuelle du passif 
devient : 400/(1 + 0,06)* = 329,0810 


La situation nette actuelle est égale à 747,2582 — 329,0810 = 418,1772 ce qui est supérieur à 
la situation nette actualisée initiale (391,2956). 


Supposons enfin que le taux du marché passe à 7,5 %. La valeur actuelle du passif diminue : 
400/(1 + 0,075)* = 299,5202 


La situation nette actualisée devient : 
SNA = 696,5586 — 299,5202 = 397,0384. 


On constate toujours une détérioration de la situation nette, mais celle-ci apparaît d’autant plus 
faible que les durations respectives de l’actif et du passif sont proches. Dans le 2° cas, la 
dégradation est de 5,05 % (397,0384 contre 418,1772) au lieu de 10,44 % (350,4256 contre 
391,9956) dans le 1° cas. 


La notion d’écart de duration (ED) permet de généraliser la mesure du risque auquel un agent 
est potentiellement exposé : 


ED lee & NA C(PASSIL).X. VLC. 


En reprenant l’exemple ci-dessus, dans le 1‘ cas, on a un écart de duration de : 


7,7289 


Dans le second cas, l’écart de duration est ramené à : 


_ 5X.747,2582-4 x 329,0810_ 
ED - 4181772 — 5,7869 


— De manière générale, si ED > 0, l’agent est en position de risque si les taux montent, mais 
on verra la position s’améliorer si les taux diminuent. 


— Si ED <0, l’agent est en position de risque en cas de baisse des taux, mais verra sa position 
s’améliorer en cas de hausse des taux. 


2 La sensibilité (ou duration modifiée) 


Cette notion permet de calculer la proportion dans laquelle le prix d’un titre P va 
évoluer : S—(AP/Py/Ar. 


S'a pour expression : S =— D/(1+r)! 


1. En effet, le prix s’exprime en fonction du taux de rendement P = Y F{1 + r) ‘où F, représente les 
flux futurs. On tire de là : dP/dr = Y(- 0 F,(1 +r) ‘en multipliant de part et d’autre par (1 +7), il 
vient : (1 +r)dP/dr =Y(- F1 +7) 7". En divisant par P, on obtient : 


Pdr oo 


ce qui n’est rien d’autre que la duration au signe et au terme (1 + r) près. 
(A+r}F(+r) | 
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Exemple 


Sir=7%, D = 4,4974. Dans l’hypothèse où on passe à 7,1 %, on a : 
(AP/P) = [-4,4974 / (1 + 0,07)] x 0,1 = 0,4203 % 
La modification du prix est le produit de la variation de taux par la pente de la courbe dP/dr en un 


point. Pour un portefeuille, la duration est donnée par : 


Valeur de chaque placement 


3 La convexité 


L'utilisation des notions de duration et de sensibilité ne peut se justifier que pour 
des petites variations des taux d’intérêt. On remarque en effet qu’en raison de la 
courbure de la relation prix-rendement (convexe par rapport à l’origine et non pas 
linéaire), l’utilisation de la sensibilité qui renvoie à la pente de la courbe (dP / dr) 
conduit à des erreurs. Les prix sont en effet d’autant plus sous-estimés que les 
varia- tions de taux considérées sont importantes et que la convexité, c’est-à-dire 
l’inten- sité de la courbure de la relation prix-rendement est forte. 


B A 


Prix 


ro 


Figure 3.6 


Le titre À présente une convexité plus marquée que celle de B. Au voisinage de 
ro, Ces titres ont la même duration. La sensibilité ne peut être utilisée seule que dans 
l’hypothèse de faibles mouvements de r. 


La convexité est définie à partir de la dérivée seconde du prix d’une obligation !. 
La variation du prix peut s’inscrire à partir des deux premiers termes d’un dévelop- 
pement de Taylor!. 


1. La variation du prix peut s’écrire à partir des deux premiers termes d’un développement de Taylor. 
On sait que le prix, ou valeur actuelle des flux futurs, s'écrit: P=YF,/(1+r)' 
Le lecteur vérifiera que : 
dP 


= EC OPIG + 9 12 20 - DFUG +2 
dr dP 
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Cela nous donne pour l’évolution du prix en pourcentage : 
AP/P = (sensibilité) x dr + convexité x (dr)? + erreur/P 
soit en formalisant : 
dP 1dP 1dP d ue 
— = dr + (dr) + 
PP Pdr 2pdr 
ou dPidr = EG + DFA +r)r? 
Exemple chiffré (on reprend l’exemple supra) 
Tableau 3.7 
1 
Période Ft 4. +2 Me (t+1) PULL CALE 
(Ar) 
Il 5: 0,8163 2 8,9793 
2 5,5 0,7629 6 25,1757 
3 5.5 0,7130 12 47,0580 
4 5,5 0,6663 20 73,3040 
5 105,5 0,6227 30 1 970,8455 
Total 2 125,3625 


La duration est de 4,50, r = 7 %, sensibilité = -4,20. Le prix est de 93,8412 


Utilisation de la convexité 


Supposons que le taux du marché augmente de 150 points de base, il passe de 7 à 8,50 %. Le 


prix du titre diminue et tombe à 88,1793 


La sensibilité S permet d’estimer l’évolution du prix : 


dP/P=S dr =-4,2934 x 0,015 = -6,29 %, on aboutit à un prix de 87,93, or la véritable 
varia- tion de prix sur la base de r = 8,56 est de -6,04. L'utilisation de la sensibilité aboutit à 
un mouvement de prix amplifié par rapport à la réalité. 


La correction pour la convexité! est donnée par : 


1 d°P 2 1 


1. Pour n flux dans l’année, la convexité en équivalent annuel est donnée par l’expression : 


convexité calculée/(nombre de flux annuels}. 


Pour plus de détails, le lecteur peut consulter : F. J. Fabiozzi, Bond market analysis and strategies, 


Prentice Hall, 1996. 
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= 11,39x (1.5)? = 0,2548 % 


Au total, on obtient pour la variation de prix : 


AP/P =-6,29 % + 0,255 % = — 6,035 %, un résultat beaucoup plus proche de l’évolution 
réelle. 


93.84 


81.18 


87.93 


7 8,5 


L'essentiel 


La courbe (ou structure) des taux décrit la relation entre échéance (durée de vie résiduelle) et retldement de n 
Le prix et le rendement d’un titre (titres à court terme, obligations) sont en liaison inverse. Cela flenvoie au fe 
[Une hausse des rendements de marché se traduit ainsi par une baisse des cours. En matière oblidätaire, la sen 
Les instruments de mesure du risque (duration, sensibilité) permettent d’appréhender la réactionMd”’un cours 2 
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4) LE RISQUE DE CRÉDIT 


| e risque de défaut qui concerne aussi bien les produits de taux (obligations, 

commercial paper...) que les produits dérivés notamment sur le marché de 
gré à gré (cf. troisième partie) ou le crédit international s’ajoutent aux risques de 
marché (taux et change) déjà examinés. 


C’est notamment en raison du risque de crédit (ou risque de contrepartie) que les 
banques doivent respecter des exigences réglementaires en matière de fonds 
propres. Avec la montée des engagements hors bilans, de la titrisation..., 
l’approche traditionnelle du risque est apparue insuffisante. 


En première analyse, le risque de crédit revêt plusieurs dimensions. Se pose, 
par exemple, la question de l’adaptation des contrats de prêt à l’ampleur des 
risques. On sait bien dans le domaine obligataire que des rendements faibles 
sont associés aux bons ratings (cf. Repères), synonymes d’une faible probabi- 
lité de défaut, tandis qu’a contrario, les rendements élevés ont pour contrepartie 
une prise de risque accrue. Les banques sont aujourd’hui amenées à procéder à 
des analyses complexes, avec notamment le développement de modèles 
internes de mesure des risques et l’utilisation des méthodes de Value at Risk 
(VAR). 

Pour gérer le risque de défaut, les banques, les investisseurs... peuvent désor- 
mais recourir aux dérivés de crédit dont le marché apparu au milieu des années 
quatre-vingt-dix a connu un essor considérable dans les années 2000. On s’en 
tiendra ici à l’exemple du risque sur obligations (corporate, obligations souve- 
raines des pays émergents) étant entendu que le risque touche également les 
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produits dérivés. Les techniques utilisées pour ce qui les concernent dépassent 
le champ du présent ouvrage !. 


Ce chapitre étudie d’abord la probabilité de défaut et les pertes potentielles 
auxquelles sont confrontés les créanciers, avec un focus sur la notation (Section 1). 
Il examine ensuite la notion de prix du risque : comment la perception d’une modi- 
fication de la probabilité de défaut se manifeste-t-elle dans le rendement et le prix 
des titres ? (Section 2). 


Section 1 m  Probabilité de défaut et pertes potentielles 


Section? m Le prix du risque 


M PROBABILITÉ DE DÉFAUT 
ET PERTES POTENTIELLES 


La probabilité qu’un débiteur fasse défaut sur un engagement vis-à-vis de ses 
créan- ciers peut être estimée de plusieurs manières. D’abord en recourant aux 
statistiques des défauts constatés. Les taux de défaut (proportion des contreparties 
présentant un défaut au cours d’une période donnée) sont publiés par les agences 
de notation (de rating). Les taux de défaut sont d’autant plus élevés que les notations 
sont moins favo- rables ce qui confirme a posteriori le caractère judicieux des 
notations. 


RE PERES ; Le rating ou notation 


Deux émissions simultanées, de même montant et de même échéance, n’offrent pas forcément 
le même taux d’intérêt. Il existe plusieurs raisons à cela : la liquidité variable selon les 
émetteurs, même si les produits émis sont identiques, l’intensité de leurs besoins de 
financement, mais aussi leur qualité de signature qui retient notre attention ici. 


On considère la plupart du temps que les meilleures signatures sont celles des gouvernements 
des pays développés, suivies par celles des banques et des entre- prises. Le rating ou notation 
reflète la perception de la probabilité avec laquelle le service des intérêts d’un emprunt et son 
remboursement seront correctement effec- tués. 


1. Voir à ce sujet : J. Hull (2006). 
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Plus grande est la sécurité perçue d’une dette et plus les investisseurs seront désireux de la 
détenir. En conséquence, plus le rating sera favorable et plus le taux d’intérêt à offrir sera bas. 
Notons que, de manière générale, les euro-obligations reçoivent le même rating que les 
émissions comparables d’un même emprunteur sur le marché national. 


Le rating est effectué par des agences de rating comme Standard and Poor’s, Moody’s ou 
Fitch. 


Les investisseurs sur les marchés financiers n’ayant pas vocation (à la différence des banques) 
à évaluer le crédit d’un emprunteur, l’existence d’un rating leur confère une référence 
indépendante, synthétique et normalisée qui leur permet des comparaisons aisées et des 
décisions rapides. Avec le développement du marché secondaire, l’attention se porte de plus 
en plus sur les modifications de ratings. 


Du point de vue de l’emprunteur, un bon rating sera de nature à améliorer l’accès aux 
marchés. Grâce au rating enfin, les cours reflètent mieux les données économiques des 
emprunteurs. 


La procédure de rating 


Pour un premier rating, l’organisme rencontre les dirigeants de l’entité emprunteuse afin d’en 
cerner les objectifs, les stratégies et les perspectives. 


Le rating est à la fois le résultat d’un jugement sur la qualité de l’émetteur et d’une analyse 
quantitative. Des éléments comme, par exemple, le secteur d’activité ou les garanties dont 
peuvent bénéficier les titres émis sont également pris en compte. 


Les ratings sont régulièrement tenus à jour sur la base des informations collectées tant auprès 
des émetteurs (comptes, activité.) qu’à l’aide d’autres sources. 


Lorsque des modifications (évolution des changes, apparition de technologies nouvelles, 
hausse des coûts, chute de la demande, Leverage Buy Out ou LBO), offre publique d’achat ou 
OPA...) sont susceptibles d’affecter significativement la solvabilité de l’émetteur, celui-ci 
fera l’objet d’un examen spécifique. 


Le système de rating pour les endettements à plus d’un an est constitué de classifica- tions qui 
s’appliquent généralement à des titres individualisés. Ces classifications donnent à la fois une 
indication sur la capacité de remboursement de l’emprunteur et sur le degré de liquidité d’une 
émission compte tenu des clauses spécifiques, des garanties... C’est donc l’émission qui est 
notée, non l’émetteur. 


Les cotations de Moody’s et de Standard and Poor’s se présentent comme suit pour une dette à 
long terme : 


Moody’s Standard and Poor’s 

Aaa AAA 

Aal, Aa2, Aa3 AA +, AA, AA -—, A+, A, A— 

Al, A2, A3 BBB +, BBB, BBB -, BB +, BB, BB -, B +,B,B- 
Baal, Baa2, Baa3 GCECEIE 

Bal, Ba2, Ba3 D 

Caa 

Ca 

C 
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Si l’on prend l’exemple des notes de Moody’s : 

— la dette classée Aaa sera de la meilleure qualité, 

— la dette classée Aal sera de très bonne qualité (high grade bonds) 
— la note Baa ne s’appliquera qu’à des titres de qualité moyenne, 


— les notes inférieures seront attribuées à des titres caractérisés par des éléments spéculatifs ou 
présentant un risque quant au service des intérêts et/ou au rembourse- ment du principal. 


— L'expérience montre que les titres de très bonne qualité (Aaa) représentent une part 
significativement plus grande des émissions sur l’euromarché que sur le marché national 
américain, qu’il s’agisse ou non d ‘émissions d’emprunteurs américains. 


Le tableau 4.1 donne les taux de défaut cumulés (défaut à échéance d’un an, 2 
ans, 3 ans...) pour différentes notations. 


Tableau 4.1 — Taux de défaut cumulés 


Année 1 Année 2 Année 3 Année 4 Année 5 | Année 10 

AAA 0,00 0,00 0,09 0,18 0,28 0,67 
AA 0,01 0,05 0,09 0,19 0,29 0,81 
A 0,05 0,15 0,29 0,45 0,64 1,76 
BBB 0,23 0,65 1,13 1,75 2,38 4,89 
BB 1,00 2,93 5,19 7,36 9,30 16,24 
B 4,57 10,06 14,72 18,39 21,08 23,19 
CCC/C 25,59 34,06 39,04 41,86 44,50 49,76 
Investment grade 

(BBB 0,10 0,30 0,52 0,81 1,41 2,44 
et au dessus) 

Speculative grade 4,11 8,11 11,66 14,57 16,90 24,08 


Source : Standard and Poor's, Ratings direct, 29 février 2008. 


Pour une classe de risque donnée, plus l’échéance considérée est éloignée, plus le 
taux de défaut est élevé. Cependant, la probabilité de défaut n’augmente pas linéai- 
rement avec le temps. Dans le cas, par exemple, de la notation CCC, le taux de 
défaut la troisième année (taux de défaut à 3 ans moins taux de défaut à 2 ans) est 
de 39,04 — 34,06 = 4,98 %, ce qui est inférieur au taux de défaut la 1'° année (25,59 
%) ou la 2° année (34,06 — 25,59 — 8,47 %). Ce phénomène tient au fait que si le 
défaut n’est pas apparu la première année, il est vraisemblable que la situation 
financière 
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du débiteur s’est améliorée aussi, la probabilité de défaut est plus faible la 
2° année et ainsi de suite!. 


Les probabilités de défaut rencontrées jusqu’ici sont inconditionnelles, ce sont 
celles que l’on peut envisager au début de la première année. La probabilité de 
défaut la troisième année pour la dette notée CCC dans le tableau supra est de 
4,98 % (Pd:). La probabilité de défaut la troisième année sous la condition 
d’absence de défaut les années 1 et 2 est donnée par 


Pd;, 
1Pé—Pd; | ee = 12,342% 
4035 
1- Pd; — Pd, = représente la probabilité de survie à la fin de l’année 2. 


Une émission ne conserve pas obligatoirement le même rating. De 1981 à 2000, 
16,49 % des notations ont fait en moyenne annuelle l’objet d’une modification. 


Monde: croissance réelle et taux de défaut 


6 4 
PIB mondial, volume, variation anuelle, % Taux de défaut 
PR 
2 
3 
PE || En || A RER Il | 
4 | | | | I[l 
2 | . | 1 | h 
1 
(LL LITE , 
81 83 85 87 89 O1 93 95 97 99 O1 03 05 07 
as Stade à Por 
Figure 4.1 


UEÏS: croissance réelle et ratio upgrade/downgrade 


PIB volume, variation anhdlle, % 


Figure 4.2 


1. On notera en outre qu’à partir d’une date donnée, la durée qui va s’écouler jusqu’à la survenance 
d’un éventuel défaut est d’autant plus courte que la notation est mauvaise : plus de 8 ans en 
moyenne depuis janvier 1981 pour les notations supérieures à A, mais 6,5 ans pour les notations 
BBB, 4,8 dans le cas des notes BB, 3,6 dans les cas de B et 3,3 pour CCC (source : Standard and 
Poors, Credit week, 31 janvier 2001). 
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Pour cerner le phénomène, on a recours à des tableaux appelés « matrices de 
transition » qui donnent la probabilité de voir une dette bénéficiant au départ d’une 
notation donnée d’être notée différemment au bout d’un an, deux ans. 


Le tableau 4.2 donne les transitions au bout d’un an (%). 


Tableau 4.2 — Transitions au bout d’un an 


RAS | AAA | AA | A | BBB | BB El le RA 
AAA [8853 | 770 |o46 |o09 |o,09 |o 0 0 3,15 
AA 0,60 | 87,50 | 7,33 |0,54 |o006 |010 |oo2 |oo1 | 3,84 
À 0,04 |207 |8721 | 536 |o39 |o16 |o,03 |006 | 4,67 


BBB 0,01 0,17 | 3,96 | 84,13 | 4,03 0,72 |0,16 | 0,23 6,61 


BB 0,02 | 0,06 | 0,21 5,32 75,62 | 7,15 0,78 1,00 | 9,84 
B 0 0,05 0,16 | 0,28 5,92 | 73,0 |3,96 | 4,57 12,05 
CCC/C | 0,0 0 0,24 | 0,36 1,02 11,74 | 4738 | 25,59 | 13,61 


RA : Rating abandonné 
Source : Standard and Poor's, Ratings direct, 29 février 2008 


Ce tableau se lit de la manière suivante : l’émission bénéficiant d’une notation 
initiale AAA a une probabilité de 88,53 % de la conserver. Il y a une probabilité de 
7,70 % de passer de AAA à AA, de 0,46 % de passer de AAA à A... De la même 
manière, une notation BBB a 0,01 % de chance de passer en AAA mais 4,03 % de 
chance d’être dégradée en BB. 


En cas de défaut, la perte n’est pas totale, il faut, en effet, prendre en compte ce 
qui est récupéré. On utilise pour cela une estimation de ce que peut être le taux de 
recou- vrement. Celui-ci dépend de la conjoncture économique bien sûr mais aussi 
de la nature des titres (séniorité..….). Le taux de recouvrement sur la dette senior non 
garantie était de 40,08 % en 19991. 


Tableau 4.3 — Prix moyen après un défaut en fonction du rating de l'obligation (1971-1999) 


Rating Prix moyen % 
AAA 68,34 
AA 59,59 
A 62,07 


1. Ce taux était de 59,07 % sur la dette senior garantie mais tombait à 31,45 % pour la dette 
subordonnée. 
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Rating Prix moyen % 
BBB 45,59 
BB 40,11 
B 36,82 
CCC 38,19 
Ensemble 40,86 


Source : E. Altman, N. Hukkawala, V. Kishore, 
« Defaults and returns on high yield bonds », 
New York University, Salomons Center, janvier 2000. 


Application : Calcul de la perte potentielle 


En désignant par N le montant exposé, par d la probabilité de défaut, par a le taux de récupé- 
ration et par r le taux d’intérêt sans risque, on a à un an : 
Perte potentielle PP=Nxdx(l1-a%)(1+7r) 


Pour 3 ans, avec pour hypothèse une valeur nominale de 100, une probabilité de défaut à 3 
ans de 0,58 %, un taux de recouvrement de 55 % et un taux zéro coupon de l’obligation sans 
risque de 5,5 % (3 ans) : 


TOO kD,SS # à» CT = 0,55 


PP = RS 
(1 + 0,055) 


Pour bien cerner la situation générale en matière de crédit, on peut comparer les 
évolutions des proportions des titres qui font l’objet d’une révision de leurs notes 
dans un sens favorable (upgrade) et de ceux qui font l’objet d’une détérioration de 
leur rating (downgrade). 


ection 
| LE PRIX DU RISQUE 


1 Les fondements 


La détermination du prix d’une obligation risquée (ou à spread) repose non seule- 
ment sur le coupon, la valeur faciale (remboursement) et sur le taux de rendement 
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sans risque, mais elle tient compte aussi de la probabilité de défaut (ou inversement 
de non-défaut ou survie) et du taux de recouvrement en cas de défaut. 


Sur cette base, le prix a pour expression ! 


T'CxPS +PS 
xd xax(C+R) PS xR 


où C désigne le coupon ; PS, la probabilité cumulée de non-défaut (ou probabilité 
d’avoir survécu jusqu’à l’année ,) ; df la probabilité de défaut l’année f ; a le taux 
de recouvrement en cas de défaut (supposé ici constant par commodité) ; r le taux 
de rendement de l’obligation sans risque. 


Exemple chiffré : 
Supposons une obligation corporate notée BBB émise avec un coupon de 7 %. Le rendement 


sans risque est de 5 %. Pour cette obligation notée BBB, les taux de défaut sont donnés par le 
tableau 5.4. 


Tableau 4.4 

Année 1 2 3 4 5 
Taux de défaut pour 0,07 0,25 0,27 0,53 0,32 
l’année 7(%) 
Taux de défaut cumulé 0,07 0,32 0,59 1,12 1,44 
(%) 
Taux de survie (1 — taux 99,93 99,68 99,41 98,88 98,56 
de défaut cumulé) (%) 


Situons-nous par exemple au moment du détachement du 2° coupon (annuel). La probabilité 
de survie pour les 3°, 4° et 5° années (PS1, PS2 et PS3) sont respectivement de 99,41 %, 
98,88 % et 98,56 %. 


Les taux de défaut annuels sont donnés par la 1" ligne. 


On vérifie que, par exemple, le taux de survie la 3° année est de 1 — d, — d, — d;, soit : 
1—0,07 % — 0,25 % — 0,27 % = 99,41 %. 


Avec l’hypothèse d’un taux de récupération de 50 %, on obtient : 


1. Pour plus de détails : cf. A. Kasapi : « Mastering credit derivatives », Financial Times — Prentice 
Hall, Market editions, Pearson, 1999. 
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(1 + 0,05) 


P= 104,554 (1 + 0,05) (1 +0,05) 


On conçoit bien qu’en cas d’augmentation du taux de défaut, les paramètres PS et d seraient 
affectés, le prix baisseraïit. 


Une telle situation est propre à une dégradation de la notation (les taux de défaut et de survie 
applicables sont alors modifiés). Dans le cas où l’émetteur de cette obligation ferait à 
nouveau appel au marché pour lever des fonds, il devrait offrir un spread supérieur au spread 
initial (cela étant, le taux de rendement sans risque évolue lui aussi dans un sens ou dans 
l’autre!). 


> La rémunération de la prise de risque 


Dans l’exemple précédent, le prix de l’obligation risquée (104,55) est mférieur à 
celui d’une obligation sans risque de même échéance, de même coupon et de même 
nominal (105,4465), ce que le lecteur peut aisément vérifier. 


Le rendement r” de l’obligation à risque est donné par : 
[1 (+7) | 100 
P 7b ——_ | 
L r | (1+ r°) 104,55 

r’, calculé par itération est de 5,32 % (à comparer au taux sans risque de 5 %). Il 
faut toutefois noter qu’un tel rendement ne pourrait être accepté que par des 
investisseurs ne présentant aucune aversion au risque. Si tel n’est pas le cas, si par 
exemple le rende- ment exigé pour un tel placement (dont l’issue est incertaine) est 
de 5,8 % (prime de risque de 80 points de base), on vérifie facilement que le prix 
du titre est de 103,22. 


2 Le recours aux données de marché 


Les taux de rendement des obligations à risque dépassent naturellement ceux des 
obligations sans risque (emprunt d’État, Treasuries). Le tableau ci-dessous donne 
pour quelques grandes classes de risque les spreads (marges) observés aux États- 
Unis en fin d’année (moyenne du 4° trimestre). 


1. Dans notre exemple, si le taux de rendement des obligations sans risque était, par exemple de 5,8 % 
au moment de l’émission, le spread était au départ de 120 points de base. La baisse des taux sans 
risque à 5 % a soutenu le cours de notre obligation. Si la situation économique est détériorée, les 
anticipations sont favorables à des taux bas, aussi l’écartement des spreads généralement observé 
dans les phases de mauvaise conjoncture (les taux de défaut sont appelés à croître et les notations à 
se dégrader) sera-t-il en partie compensé pour le nouvel émetteur par la baisse des taux sans risque. 
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Tableau 4.5 
2001 2005 2006 2007 
AAA 1,29 0,55 0,59 1,08 
BBB 2,77 1:39 1,50 2,24 
BB 4,44 2,62 2,54 3,43 
B 6,67 3,71 3,54 4,68 


Les spreads dépendent en partie du comportement des benchmarks (emprunts 
d’État 10 ans) lié aux anticipations inflationnistes et à la rareté des titres (lorsque, 
par exemple, l’État se désendette, l’offre de papier se raréfiant, les cours ont 
tendance à monter, donc les taux à baisser). La diminution des rendements conduit 
certains investisseurs à s’orienter vers des titres plus risqués. Ils sont par ailleurs 
très étroitement liés à l’évolution de la perception du risque de crédit. En cas de 
tensions financières ou de ralentissement économique, la crainte d’un risque de 
défaut accru détourne les investisseurs du papier à spread, ce qui pèse sur les cours 
et donc pousse à la remontée des rendements (autrement dit, les rendements exigés 
augmen- tent, le risque anticipé étant accru !). 

Les spreads peuvent être utilisés pour calculer la probabilité de défaut anticipée 
par le marché (taux de défaut implicite reflété dans les cours/rendements). 


Exemples chiffrés 


Supposons un taux de rendement (zéro coupon) de 5 % pour l’obligation sans risque 
d’échéance 1 an et un taux de rendement (zéro coupon) de 5,8 % pour une obligation 
corporate de même échéance. 


Le spread de 80 points de base rémunère la prise de risque de la part des investisseurs. 

La probabilité de défaut implicite est de : 

1_+ 0 ,0 5 8. 
1 +0,05 


Généralisons : 


1 = 076% 


Supposons les taux de rendement zéro coupon suivants : 


Obligation sans risque Obligation corporate 
l'an 5,0 9,5 
2 ans 5,1 5,65 
3 ans 5,2 5,78 
4 ans 53 5,90 
5 ans 5,4 6,05 


1. Rappelons que le risque de crédit ne porte pas seulement sur les financements, il concerne aussi les 
dérivés, voir infra. 
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Pour un nominal de 100, la valeur actuelle d’un coupon zéro à échéance 3 ans est pour le 
tre sans risque de : 


Re. 


(1 + 0,052) 
Pour le titre à risque, on obtient de même : 


Vo ï 0-0 
| 10 
(1 + 0,0578) 


La valeur actuelle de la perte découlant d’un défaut éventuel est de : 
85,89 — 84,48 = 1,41 


on en déduit la probabilité de défaut (telle que rémunérée par le spread) : 


= 84,48 


€ 84, 48 1,41 
pe 2 = VV = 1 — = — = 164% 
V; 85,89 85,89 
Procédons de même pour des échéances à 4 ans, on obtient : 
Vi-V 
Pa= = 225% 
Va 


Connaissant la probabilité de défaut sur 4 ans et la probabilité de défaut sur 3 ans, on peut en 
déduire la probabilité de défaut la 4° année : 


Py- P; = 2,25 %— 1,64 % = 0,61 % 


> Estimation de la probabilité de défaut à partir des prix de marché 


On introduit ici le taux de récupération TR. 


Supposons un spread de 150 points de base (1,5 %) entre les rendements d’une 
obligation corporate et d’une obligation sans risque (titre du Trésor). Le spread 
rémunère l’investisseur pour sa prise de risque, autrement dit l’espérance de perte 
liée au défaut est de 1,5 % l’an. 


Sur la base d’un taux de récupération de 30 % en cas de défaut, la probabilité de 
défaut, pour une année donnée, conditionnelle à l’absence de défaut est de 


1,50 1,50 

10,30 === 2,1429% 

Supposons deux obligations, une obligation corporate et une obligation du 
Trésor, maturité 5 ans, coupon 6 % (annuel). Le rendement de l’obligation sans 
risque est de 5 %, celui de l’obligation corporate de 7 %, leurs prix sont 
respectivement de 95,90 et 104,33. 


L’espérance de perte sur la durée de vie de l’obligation à risque est donc de 
104,33-95,90 = 8,43 USD. 


En supposant que la probabilité de défaut P est constante, que le taux de 
récupéra- tion est de 40 USD et que le défaut ne peut survenir qu’à la veille du 
détachement d’un coupon (fin des années 1, 2...), on obtient : 
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Tableau 4.6 
Valeur de 2 
Au bout de do sans js de Lane 
lan 109,54 69,54 57,21 
2 ans 108,72 68,72 59,36 
3 ans 107,85 67,85 61,54 
4 ans 106,95 66,95 63,76 
5 ans 106 66,00 66,00 
Total 307,87 


Au bout de la deuxième année, la perte en cas de défaut est de 108,72 — 40 
— 68,72, sa valeur actualisée est de 59,36. L’espérance de perte est de P x 59,36. 
L’espérance de perte sur la durée de vie de l’obligation est de 307,87 x P. En égali- 
sation cette expression à 8,43 USD, on obtient : 308,87 P = 8,43 d’où P —2,74% 


3 La titrisation 


Outre le recours à des instruments dérivés qui portent sur le nom d’un 
emprunteur (CDS, CLN, TRS... v. infra), le transfert de risque peut être effectué 
via la titrisa- tion. La titrisation consiste à mettre en pool des actifs illiquides ou 
coûteux en fonds propres et à les transformer en titres négociables adossés sur ces 
actifs (Assets Backed Securities, ABS) : prêts sur cartes de crédit, prêts pour l’achat 
de véhicules (car loans), Mortgage Backed Securities (CMBS, RMBS : prêts 
hypothécaires), le risque est évacué par la cession de ces actifs titrisés. Les 
investisseurs qui achètent les titres n’ont pas de recours auprès de l’emprunteur 
final qui n’est aucunement engagé dans le processus de titrisation. 


La titrisation a touché une part croissante des bilans bancaires. À la fin des 
années 1980, aux Etats-Unis, un tiers environ de l’encours des crédits était titrisé, 
la propor- tion se montait à 70 % à la mi-2007. 


Du côté des prêteurs (banques...), l’un des objectifs est d’alléger les bilans. En 
titrisant leurs actifs, les créanciers peuvent accroître leur liquidité et réduire leur 
exposition au risque. Ainsi, une banque va pouvoir titriser des actifs à long terme 
comme des crédits hypothécaires financés sur la base de ressources courtes. La 
maturité des titres émis est calquée sur celle des actifs (on verra plus bas que ce 
n’est pas le cas pour les conduits et SIV). Les crédits ainsi mis en pool et titrisés 
peuvent être cédés pour une valeur supérieure à celle des prêts initiaux (un profit 
peut être dégagé). Par ce biais, le recours au marché permet de libérer un 
supplément de 
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ressources, ce qui réduit la dépendance vis-à-vis des dépôts. Elles peuvent alléger 
le coût de leur financement, le rendement des titres émis est inférieur à celui des 
prêts originaux. En sortant des actifs de leur bilan, les banques peuvent rechercher 
une hausse du rendement de leurs fonds propres. En réduisant le ratio actifs/fonds 
propres, elles peuvent desserrer la contrainte exercée par les ratios prudentiels et 
allouer du capital à des utilisations plus rentables. 


Les investisseurs peuvent ainsi accéder à une classe d’actifs peu liquides, ce qui 
serait impossible en l’absence de titrisation. Par ailleurs, les titres (ABS, MBS) 
constituent un instrument de placement assorti d’une double protection. D’une part, 
les titres sont adossés à des actifs, d’autre part ils bénéficient d’un rehaussement du 
crédit (credit enhancement) : assurance, tranche subordonnée destinée à absorber 
les premières pertes, sur adossement (over collateralization) avec une valeur des 
actifs auxquels les titres sont adossés qui dépasse le montant des titres émis. Par ce 
biais, la titrisation offre à l’investisseur un meilleur risque que celui auquel est 
exposé le prêteur initial. D’autre part, si les actifs partageant des caractéristiques 
communes (maturité, qualité) sont diversifiés, le risque se trouve réduit. Il faut 
néanmoins compter avec des risques spécifiques. Par exemple, le risque de 
remboursement anticipé qui touche les prêts qui ont été consentis dans les périodes 
de taux d’intérêt élevés (le rendement des titres émis dépasse alors celui des actifs, 
cela explique pourquoi les ABS même d’excellente qualité ont un rendement 
supérieur à celui des freasuries). 


Schéma Titrisation 


Vente d’un 


portefeuille SPV 
Emprunteurs | Originateur des prêts d'actifs | Acti Passif 
finaux = (banques, mortgage Tranches 
lenders) ca Super senior AAA 
Rendémént Cash Senior AA 
Mezzanine BBB 
Imputation sur des Equity 


fonds propres 
Titres Cash 


Investisseurs 


Figure 4.3 


Les titres émis sont adossés à des actifs et sont rémunérés sur la base des cash 
flows générés par les prêts consentis aux emprunteurs finaux. Les titres émis, à 
l’inverse des actifs auxquels ils sont adossés, sont négociables sur le marché. Les 
investisseurs peuvent ainsi accéder à une classe d’actifs à laquelle ils ne pourraient 
accéder en l’absence de titrisation. 
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Les créances mises en pool sont cédées à un véhicule (SPV) conçu pour procéder 
à la titrisation. Il émet les titres qui sont souscrits par les investisseurs. Ces titres 
sont regroupés en tranches présentant différents profils de risque/rendement, depuis 
la tranche super senior jusqu’à la tranche equity, la plus risquée, qui est exposée 
aux premières pertes lorsque survient un défaut. 


Le problème d’asymétrie d’information entre prêteur et débiteur est transféré aux 
investisseurs qui se trouvent exposés au risque de perte dans l’éventualité d’un 
défaut. Pour pallier cette difficulté, l’originateur conserve généralement la tranche 
equity, cela signifie que les pertes viennent s’imputer sur son capital à hauteur de 
cette tranche. Par exemple, pour un montant titrisé de 100, dont 98,5 sont cédés au 
marché, un montant de 1,5 en capital doit être constitué comme matelas 
amortisseur en cas de perte (à comparer à un ratio de tier one de 8, l’économie liée 
à la titrisation ressort dans cet exemple à 6,5 et non 8). Par ailleurs, le 
fonctionnement du dispositif repose sur un processus dit de cash waterfall, le droit 
des notes junior au cash flow est subordonné aux paiements aux notes senior : ce 
n’est que lorsque les investis- seurs qui disposent de titres senior sont rémunérés 
(intérêts, principal) que les paie- ments sont effectués pour les titres junior. 


La tranche AAA/AA est protégée par l’existence de tranches junior, par le 
recours à des techniques de rehaussement du crédit : collatéral dépassant le 
montant de la tranche (over collateralization), assurance auprès d’un établissement 
spécialisé (monoline insurers) qui garantit aux imvestisseurs le paiement des 
intérêts et du principal. 


REPÈRES : Le subprime, la crise de la titrisation de 2007-2008! 


Les prêts subprime sont des prêts consentis à des emprunteurs de solvabilité incer- taine avec 
fréquemment des ratios montant du prêt/valeur du bien acquis (/oan to value) élevés?. 


Ils sont assortis de conditions plus onéreuses que celles des prêts conventionnels 
(commissions, intérêts, assurances, pénalités de remboursement anticipé). 


Ils sont pour les deux tiers environ à taux ajustable (ARM, Adjustable Rate Mortgages : typi- 
quement les taux sont revus deux ou trois ans après l’origination du prêt). 


La distribution de prêts subprime s’est beaucoup développée au milieu des années 2000 alors 
que les prix de l’immobilier avaient fortement augmenté, rendant plus diffi- cile l’accès à la 
propriété, les crédits subprime ont permis de contourner cette diffi- culté. 


1. Pour plus de détails, voir Ph. d’Arvisenet, « Du subprime à l’économie réelle », in Conjoncture, 
bulletin mensuel BNP Paribas, octobre 2007 et Sociétal 1° trimestre 2008, « retour sur le subprime 
», Conjoncture, may 2008. 

2. Cela joue réduit naturellement le potentiel de refinancement lorsque les taux baissent, de ce fait, 
les intérêts sur les prêts subprime sont affectés d’une plus forte inertie que ceux des prêts 
classiques. 
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La distribution de ce type de crédit a été favorisée par la faiblesse des taux d’intérêt (voir infra) 
et par le recours à la titrisation qui a donné la possibilité aux prêteurs d’évacuer ces créances 
hors de leurs bilans et par suite, à un relâchement de la prudence!. 


La poussée des défauts sur les prêts subprime, dans un contexte de baisse des prix de 
l’immobilier, a provoqué une vague de défiance quant à la qualité des actifs titrisés. La qualité 
des tranches senior émises par les véhicules de titrisation est apparue discutable, la complexité 
de certains instruments (CDOs}? a ajouté à la défiance. Le risque pour les CDO est lié non 
seulement aux défauts qui touchent le pool sous jacent mais aussi aux chocs sur les corrélations 
entre défauts à l’intérieur du pool, avec un effet particulièrement sensible pour les tranches senior 
des CDO (voir Chacko et al., 2006). La valeur de marché des titres s’est fortement contractée. 


1. A. Mian, A. Sufi, The consequences of mortgage credit expansion : evidence from the 2007 mortgage 

default crisis, University of Chicago, Graduate School of Business, Working Paper n° 45, janvier 2008, 
montrent que la titrisation conduit à un relâchement dans l’appréciation du risque, dès lors qu’une 
demande de crédit bénéficie d’un score adéquat (sur la base du critère des Agencies) facilitant sa 
titrisa- tion, la collecte d’informations sur le débiteur est limitée, les prêts qui ont été consentis avec 
un score juste inférieur au benchmark qui ont fait l’objet d’une étude plus poussée de la part du 
prêteur présentent ex post des taux de défaut inférieurs à ceux consentis avec un score juste au-dessus 
du benchmark. 
B. Keys, T. Mukheïjee, A. Seru, V. Vig, « Did securitization lead to lax screening ? Evidence from 
subprime loans, 2001-2006 », montrent que l’essor du crédit a été particulièrement élevé dans les 
localités qui présentaient dans la deuxième moitié des années 1990 une forte demande latent (taux 
de refus élevé). La titrisation a débouché sur un desserrement des critères de distribution de crédits, 
en dépit du fait que les localités concernées n’aient pas particulièrement bénéficié des effets de la 
reprise de la première moitié des années 2000 sur le plan des revenus ou de l’emploi. Dans le 
même sens, G. Dell Arricia, D. Igan, L. Laeven, « Credit booms and lending standards : evidence 
from subprime mortgage markets », IMF working paper, 08/106, montrent que le taux de refus 
pour les prêts immobiliers, notamment subprime, a été négativement affecté par l’arrivée de 
nouveaux prêteurs, la hausse des prix de l’immobilier et l’importance du recours à la titrisation. 

2. Sur ce point, voir Partie 3, chapitre 10 sur les dérivés de crédit. Des innovations, qui sont 
bénéfiques à long terme, sont fréquemment à l’origine de chocs lorsqu'elles ne sont pas 
acclimatées. Le défaut de Penn Central Raïlroad en 1970 sur un encours de 85 millions de dollars, 
à une période où les ratings n’étaient pas très précis et où les lignes de support n’étaient pas 
développées a créé un climat d’incerti- tude comparable à celui qui a suivi l’éclatement de la crise 
du subprime dans le domaine des CDOSs, instrument à la fois récent et complexe qui manque de 
transparence. Cela a conduit à une vague de défiance qui a poussé les investisseurs à se retirer du 
marché du papier commercial (CP). Le défaut de Mercury Finance en 1997 sur un encours de CP 
de 500 millions de dollars n’a pas eu de conséquences sur le marché. On peut aussi évoquer le crack 
boursier d’octobre 2007, l’incertitude qui touchait à l’inci- dence des nouvelles stratégies de 
couverture de portefeuille a eu le même effet, l’ampleur de la chute a été surprenante, les 
intervenants se sont retirés du marché. La faillite du hedge fund LTCM a provoqué un choc 
considérable (voir encadré, Partie 5, chapitre 15), les hedge funds étaient alors dans leur phase de 
décollage avec un encours géré d’une centaine de milliards de dollars, leurs stratégies étaient peu 
diver- sifiées. À contrario, le défaut du fonds Amaranth en octobre 2006 suite à de mauvaises 
anticipations sur le prix des contrats sur le gaz naturel (qui l’avaient conduit à prendre des positions 
courtes sur certaines échéances et longues sur d’autres, avec un fort effet de levier) s’est soldé par des 
pertes de 6 milliards de dollars, les conséquences sur les marchés ont été limitées. Voir sur ce 
point : A. Krishnamurthy, 

« Financial innovation and stability », Colloque international de la Banque de France, 7 mars 2008. 
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États-Unis : indices 'ABX home equity" 
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source : Markit Group limited 


Figure 4.4 


Les véhicules hors bilans (conduits, Special Investment Vehicules ou SIVSs) constitués pour 
investir en papier titrisé (Residential Mortgage Backed Securities ou RMBS) sur la base 
de l’émission de titres à court terme (Asset Backed Commercial Paper ou ABCP) ont été 
touchés par la dégradation de la qualité des actifs et par la concréti- sation d’un risque de 
liquidité, les investisseurs en ABCP dans un souci de rester très liquides (gérants de fonds 
monétaires craignant les rachats de parts par les souscrip- teurs par exemple) se sont dégagés 
de ce marché. L’encours d’ABCP s’est, de ce fait, fortement contracté. Les banques ont dû 
faire face à un assèchement de la liquidité, le marché interbancaire a connu de vives tensions, 
il en est résulté une forte hausse de l’écart entre les taux directeurs des banques centrales ou 
les taux au jour le jour d’une part, et les taux interbancaires (LIBOR 3 mois par exemple) ou 
les taux des bons du trésor d’autre part (TED), les interventions massives et répétées de la 
FED et de la BCE ont eu pour but de détendre le marché en apportant de la liquidité. 
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Figure 4.5 
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États-Unis : taux Fed Funds et 3 mois 
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s dispositifs conduits ou SIV sont venus de la recherche d’une marge d’intermédiation. L’écart entre la duration des actifs titrisés et ce 
Schéma d’un conduit 


Titres à court terme (ABCP) 


Investisseurs 
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Ligne de crédit (support) 


Figure 4.7 


1. Certains prêteurs non bancaires (mortgage lenders), les intervenants de marché, les compagnies 

d’assurance (monolines) ont pris des positions risquées en matière de crédit et de liquidité sans que les 
dispositifs pruden- tiels qui pèsent sur les banques ne s’appliquent à eux. La chute des prix de certains 
actifs a pu, par ailleurs, détériorer la situation de certains intervenants, du fait de la pratique de la 
valorisation marked to market sur des actifs dont les marchés s’asséchaient suite à la défiance des 
investisseurs. Cette chute touche des actifs qui sont utilisés comme collatéraux, elle déclenche des 
appels de marge qui ont abouti à la défaillance de certains hedge funds et à des difficultés pour leurs 
créanciers. Selon H. Rey, « Globalization,assets prices and the recent turmoil », communication au 
colloque international de la Banque de France, 7 mars 2008, l’expo- sition des grandes banques 
américaines au risque souverain (250 % du capital des 9 money center banks de New York) en 1982 
aurait pu les conduire au défaut si la valeur de leurs créances avait été pricée au marché (le marché de 
Brady bonds ne s’est développé qu’à la fin des années 1980). 
La hausse des primes de risque, liée au mouvement général de repricing du risque, a augmenté le coût 
de la protection et affaibli la situation financière des assureurs. La montée des spreads de crédit 
signifie que les investisseurs exigent des rendements plus élevés, d’où une hausse du coût du capital, 
une fragilisation des bilans.….et une nouvelle montée des spreads. H. Rey fait le parallèle avec la crise 
de la dette souve- raine du début des années 1980, lorsque la détérioration des finances publiques 
des pays débiteurs conduisait à une hausse des rendements à une détérioration corrélative des 
charges d’intérêts, puis de la dette publique, ce qui aboutissait à une nouvelle hausse des rendements 
exigés par les prêteurs. 
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Les sponsors des conduits! ont dû se substituer aux investisseurs à court terme lorsque les 
véhicules, qu’ils ont créés, ont été amenés à tirer sur les lignes de crédit qui leur avaient été 
consenties, le financement du portage des RMBS a été, de ce fait, ré-intermédié. Ce 
phénomène, ajouté aux pertes sur les actifs liés à l’immobilier, a conduit à un resserrement 
général des conditions de crédit. Le repricing du risque s’est propagé aux obligations à risque 
dont les spreads se sont tendus, tout comme ceux des dérivés permettent la protection contre 
le risque de crédit (CDS, voir indices CDX infra). Les interrogations sur la situation financière 
des assureurs de crédit (qui rehaussent le crédit des titres qu’ils assurent en leur faisant 
bénéficier de leur excel- lent rating) n’ont fait qu’amplifier les tensions. 


L’éclatement de la crise du subprime dans un contexte de marasme immobilier a ainsi 
débouché sur une profonde crise du crédit. Quelles en sont les causes profondes ? Des 
conditions de financement très accommodantes, une poussée de l’endettement, la recherche de 
rendements élevés d’où plus de prise de risque, hausse des prix d’actifs, déni de la réalité 
(cette fois la situation est différente). Fin des années 1990 : les gains de productivité 
structurels les progrès de la globalisation financière justifient un déficit élevé, la modération 
de l’amplitude du cycle s’y ajoute pour justifier tout investissement dans les secteurs de 
nouvelles technologies, le gonflement des actifs (une bulle) est supposé ne pouvoir 
s’interrompre. 2006 : le développement des nouveaux instruments financiers justifie la prise 
de risque dans le financement de l’immobilier, le subprime ne représente, de toute façon, 
qu'une fraction réduite du marché hypothécaire. Après le déni de réalité, le réveil est toujours 
douloureux, rien que de très classique. 


Dans une perspective de court terme, des taux faibles conduisent à distribuer plus de crédit 
risqué, mais jouent favorablement sur la qualité des encours de crédit existant (dont le 
montant est plus élevé que celui des nouveaux crédits). À moyen terme, les nouveaux crédits 
plus risqués représentent une proportion plus importante de l’encours total dont la qualité se 
trouve bien entendu affectée. Un relèvement des taux d’intérêt est alors de nature à accentuer 
le risque*. 


En général, les SIV, à l’inverse des conduits, ne bénéficient pas de lignes de crédit. 


C. Reinhart, K. Rogoff, « Is the 2007 US subprime financial crisis so different ? An international 
historical comparison », in AEA : New perspectives of financial globalization, janvier 2008. 

Voir sur ce point, G. Jimenez, S. Ongena, J-L. Peydro-Alcalde, J. Saurina : « Hazardous times for 
monetary policy, what do 23 million bank loans say about the effects of monetary policy on credit 
risk ? », CEPR, Discussion Paper, n° 6574, octobre 2007 ; V. Iannidou, S. Ongena, J-L. Peydro, 
« Monetary policy and subprime lending : a tale of low federal funds rates, hazardous loans and 
reduced loans spreads », Mimeo, sept. 2007. Les auteurs sur les cas respectivement de la Bolivie et 
de l’Espagne étudient l’influence du niveau des taux sur la prise de risque dans la distribution de 
crédit. À noter que les taux son exogènes et ne sont pas établis en liaison avec la situation domes- 
tique de chacun des pays. Dans la période étudiée, la Bolivie est largement dollarisée et subit les 
conséquences des décisions de la politique monétaire de la FED, l’Espagne voit la peseta liée au 
mark dans le cadre du SME puis adopte l’euro, dans chaque cas, les décisions de politique 
monétaire sont étrangères à la situation propre du pays. 
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Avec quelque recul, on peut considérer la crise actuelle, qui dépasse largement le 
marasme immobilier et la question du subprime, comme une crise profonde de la 
titrisation et comme le résultat des déséquilibres globaux. 


Schématiquement, le déficit américain trouve sa contrepartie dans l’excédent 
dégagé par le monde émergent. Compte tenu des régimes de change en vigueur, 
très éloignés du flottement qui permettrait une appréciation suffisante pour résorber 
les déséquilibres, les pays émergents ont accumulé d’énormes réserves officielles, 
bien au-delà des montants que l’on pourrait considérer comme nécessaires pour 
faire face à une éventuelle crise de change. Ces réserves sont placées en titres 
publics améri- cains, freasuries et agencies. Ces placements ont exercé une 
pression baissière sur les taux de marché américains (le fameux conundrum par 
lequel on a désigné le manque de réaction des taux de marché à long terme par 
rapport aux taux moné- taires). Les placements sous forme de dépôt, en accroissant 
la liquidité bancaire, ont par ailleurs favorisé la distribution du crédit. Ces 
phénomènes ont naturellement stimulé l’endettement et le gonflement du prix des 
actifs, Bourse, et immobilier. La faiblesse des taux d'intérêt et l’effet de richesse, 
qui s’est traduit par de fortes ventes nettes d’actions et par l’extraction de liquidité 
à partir des biens immobiliers, ont stimulé la demande et, partant, les importations. 
Celles en provenance des pays émergents ont couvert une part croissante de la 
demande interne et favorisé (ces importations provenant de pays à bas coûts) la 
maîtrise de l’inflation. 


Par ailleurs, la baisse du dollar n’a pas eu l’effet que l’on pouvait escompter sur 
le prix des importations en raison du comportement de marges des fournisseurs 
(pricing to market). Enfin, l’offshoring et l'intensité de la concurrence ont favorisé 
la maîtrise des coûts salariaux, le pouvoir d’achat des rémunérations étant, 
toutefois, stimulé par la pression modératrice des importations (l’effet Wal-Mart). 


La conjonction de ces phénomènes a permis de contenir l’inflation et a favorisé 
le maintien d’une politique monétaire accommodante (celle-ci ne cible pas les prix 
d’actifs)!. À titre d’illustration, en 2006, les taux courts réels, calculés sur la base 
du déflateur de la consommation (la mesure préférée de la Fed), sont restés bien en 
deçà de ceux enregistrés au même stade du cycle dans les phases d’expansion anté- 
rieures. 


S'il est justifié d’abaisser les taux de façon rapide et conséquente 
lorsqu’apparais- sent des craintes de déflation, comme le montre a contrario 
l’expérience japonaise des années 1990, il semble assez clair aujourd’hui que les 
taux sont restés trop long- temps trop bas. Ils ont ainsi, comme on l’a vu, stimulé 
l’endettement et la recherche de rendement et favorisé, du même coup, le 
gonflement de bulles, qui s’est inter- rompu avec la crise actuelle. La croissance 
forte des pays émergents a exercé des pressions sur les cours des matières 
premières, les risques de tensions inflationnistes ont conduit le réglage des 
politiques monétaires en territoire neutre. Il en est résulté, 


1. Cf. Ph. d’Arvisenet, « La bulle, la croissance et la banque », Societal, 1° trimestre 2004. 
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in fine, une vague de réappréciation du risque que nous traversons aujourd’hui. La 
phase de mondialisation heureuse s’est interrompue. 


Hausse des prix d’actifs 
Gonflement de bulle 


Déficifeouramtafisn d’avhirs de l'étranger (Chine…) InvedBsissetdeetduf U: Effet 
de richesse 
ndettement 


Importations en provendnce des pays Émergent 


Désinflation 


Figure 4.8 


Soutien de la ddmande 


[Le risque de crédit ou risque de défaut peut être appréhendé à partir de statistiques rétrospective des taux de de 
[L'importance du risque de défaut telle qu’elle est perçue par les marchés est reflétée dans les pr: 
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$| LA VALUE AT RISK (VAR) 


| a VAR mesure la perte maximale que l’on peut anticiper au cours d’une 
période donnée, avec un degré de confiance donné, dans des conditions de 
marché normales. 


L’ampleur des pertes auxquelles un investisseur ou une banque peuvent être 
confrontés dépend des risques, lesquels sont directement liés à la volatilité de leurs 
actifs. La diversification des actifs permet de limiter — à certaines conditions — le 
risque d’un portefeuille. 


Le chapitre précise les notions de volatilité et la mesure de la value at risk 
(Section 1). Il est ensuite consacré à l’impact de la diversification des actifs d’un 
portefeuille sur la VAR avec un focus sur la méthode RAROC et la notion de fron- 
tière efficiente (Section 2). Il donne, enfin, quelques précisions sur les limites de la 
méthode avec un focus sur les projets de réformes des ratios prudentiels (Bâle IT) 
(Section 3). 


Section 1 m Volatilité et VAR 
Section 2 m  Diversification et corrélation : la VAR d’un portefeuille 
Section 3 m Les limites de la VAR 
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ection 
L VOLATILITÉ ET VAR 


1 La volatilité 


La volatilité mesure l’ampleur des fluctuations d’un prix ou d’un rendement. 


Plus la volatilité est forte, plus le risque de perte est élevé. C’est la raison pour 
laquelle il existe une relation entre le risque et le rendement : pour prendre un 
risque accru, un investisseur exigera un rendement plus élevé. On dit alors que le 
rende- ment incorpore une prime de risque qui s’ajoute au rendement que 
procurerait un titre « sans risque » comme une obligation d’État!. 


La volatilité est mesurée soit sur la base de données passées (volatilité 
historique), soit grâce au prix des options (volatilité implicite)?. 

L’instrument de mesure de la volatilité le plus simple est l’écart-type qui permet 
de cerner l’ampleur des fluctuations des cours ou rendements par rapport à leur 
moyenne calculée pour une période donnée. Des portefeuilles ou des titres qui 
assu- rent le même rendement moyen peuvent présenter des volatilités très 
différentes. 


Tableau 5.1 — Exemple chiffré 


Période d’observation (t) Rendements 
Portefeuille A Portefeuille B 

rA rB 

1 5% 3,5% 

2 6,5 % 6% 

3 T% TN 

4 7,5 % 8% 

5 91% 10,5 % 

Moyenne r T% T% 

Écart-type 6: 1,4358 % 2,3022 % 


Pour À, le rendement moyen est égal à 7 %. 


L’écart-type mesure l’écart moyen par rapport au rendement moyen. 


1. En matière d’actions, le risque est mesuré par le f, cf. Partie 4. 
2. Cf. Partie 3. 
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Il est donné par la formule : 


- (At r AY soit 1CI : 
T 


En procédant de même pour le portefeuille B, on obtient : 
orB = 2,3022 


Avec le même rendement moyen calculé sur cette période (7 %) la volatilité du 
portefeuille B est nettement supérieure à celle de À. 


orA = 


Liaisons entre volatilité et temps 

On retiendra qu’une volatilité sur T jours (6T) est liée à la volatilité quotidienne (o 
oT-6q T =6q10 siT= 10 jours 

La volatilité-annuelle ca DS Lu 252 jours ouvrés : 

Ga = 6Q 2 


un 


Q) : 


2 Mesure de la VAR : utilisation de la loi normale 


Un phénomène distribué selon la loi normale présente des observations d’autant 
plus nombreuses qu’elles se rapprochent de la moyenne et d’autant plus rares 
qu’elles s’en éloignent (pensons par exemple à la distribution de la taille des indi- 
vidus dans une population). 


Avec une distribution normale, la moitié des observations sont en dessous de la 
moyenne. La distribution est symétrique de part et d’autre de la moyenne. Dans le 
graphique ci-dessous qui représente une distribution de taux de rendement qui suit 
une loi normale, l’aire hachurée entre les rendements de 5 et 6 % représente la 
probabilité que les observations tombent entre 5 et 6 %. Cette probabilité est infé- 
rieure à celle concernant la fourchette 6-7 %, elle est égale à la probalité que les 
rendements tombent tombent entre 8 et 9 %. 


Probabilité 


4% 5% 6% 7% 


Figure 5.1 


86 FINANCE INTERNATIONALE 


Le calcul de la VAR fait appel à la loi normale pour estimer les pertes potentielles 
sur une période donnée. Celle-ci donne la probabilité qu’une observation se situe 
au-delà d’un écart donné par rapport à la moyenne. Pour procéder à ces calculs, on 
utilise des tables de la loi normale!. 

La distribution normale centrée réduite (z) est distribuée autour d’une moyenne 
0 et d’un écart type de 1. 

Extrait de la table de la loi normale centrée réduite (probabilités cumulées) : 


Probabilité que z > zo (la distribution est symétrique, par exemple Prob (z <— 0,5 ) 
= Prob (z > 0,5) = 0,309). 


zo 0 0,5 [l 1,25 1,39 1,5 1,655 |2 


Probabilité 0,5 0,309 0,159 0,106 0,082 0,067 0,050 0,023 


Prenons le cas du portefeuille À examiné ci-dessus, la moyenne des rendements 
ressort à 7 % et l’écart-type à 1,44 %. Cherchons la probabilité que le rendement 
dépasse une valeur critique, par exemple 9,9 %. L’écart de cette valeur par rapport 
à la moyenne est de 2,9 %. 


Cela représente z = (7-7 Vo —(9,9 —7)/1,44 = 2,9/1,44 = 2 écarts-types. 

En utilisant l’extrait de la table de la loi normale ci-dessus, on tire : 

Probabilité {7 > ro — 9,9 %} = Probabilité {z > 2} =2,3 %. 

La distribution étant symétrique, la probabilité que z < — 2 est également de 2,3 %. 


Il y a une probabilité de 2,3 % pour que le rendement de ce portefeuille dépasse 
9,9 % (ou soit inférieur à 4,1 %). 
Si le seuil retenu est de 9 %, la probabilité trouvée sera naturellement plus élevée 
: L'écart à la moyenne est de 2 : z= dd Un = 1,39 
La table donne Probabilité {z > 1,39} = 8,2 % 
La probabilité de voir le rendement tomber entre 9 et 9,9 est de 8,2 -2,3-59% 
Comparons avec le portefeuille B 


Reprenons le seuil de 9,9 %, la probabilité de voir le rendement dépasser 9,9 % 
est donné par la table : 


Prob{ z > 2} 
ASE Pad =" 125 
ô 2,3022 


Prob {z> 1,25} = 10,6% 


1. Ces tables sont disponibles dans les tableurs. 
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Le portefeuille B étant beaucoup plus volatil que le portefeuille À, la probabilité 
d’atteindre ou dépasser des valeurs extrêmes est naturellement également plus 
forte. 


Cherchons pour le portefeuille À, la rentabilité r, qui ne présente que 5 % de 
chances d’être dépassée. On recherche 7, telle que : 


Prob {r > ro} — 0,05 

Pour Pr = 0,05, la table donne z = 1,655 

on connaît l’écart-type du rendement du portefeuille 4(1,44), on peut alors écrire 
: Prob {r>r+zo} = Prob {r > 7 % + 1,655 x 1,44 %} = 0,05 d’où ro = 9,3760 % 
En d’autres termes, il y a 5 % de chances de voir le rendement dépasser 9,3760 


%. 
Comme la distribution normale est symétrique, la probabilité r de voir le rendement 
passer en deçà de 7 — zo — 4,6168 % est également de 5 %. 


Il en résulte que la probabilité d’un rendement compris entre 4,6168 % et 
9,3760 % est de 90 %. 


Dans le cas du portefeuille B, en utilisant les mêmes règles, on aurait : 
Prob {r > 10,8396 %} = 0,05 
Prob {3,1604 % < r < 10,8396 %} = 0,90. 


La volatilité des rendements de B étant plus forte, la probabilité de trouver des 
rendements extrêmes est également plus élevée. 


Exemple : Application sur le risque de change 


1 — Supposons un portefeuille de 8 500 000 dollars, la contre-valeur en euros pour son 
détenteur est de 10 000 000 d’euros au taux de change courant. 


(EUR/USD = 0,85 ou USD/EUR = 1,1764). 


Supposons que les cours de change soient distribués normalement et que l’écart-type mensuel 
soit de zo = 4 %. 


Quelle somme minimale pourrait-on perdre avec une probabilité de 5 % ? La table de la loi 
normale donne pour Prob = 5 % une valeur z = 1,65 


Il y a donc 90 % de chances que le cours reste dans la fourchette C + zoC, soit 
1,1764 + 1,65 x 0,04 x 1,1764 = 1,1764 + 0,0776 

et que l’on peut également écrire : 

Prob {1,0988 < C<1,2541} =90% 


Il y a 5 % de chances pour que C < 1,0988, c’est-à-dire que l’on perde 0,0776 euro par dollar 
ou plus. 


Compte tenu de la taille du portefeuille (8 500 000 USD), on peut conclure qu’il y a une 
proba- bilité de 5 % de perdre au moins : 


8 500 000 x 0,07764 = 659 940 euros dans le courant du prochain mois et 95 % de chances 
d’être dans une situation plus favorable. 
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2 — Cherchons la probabilité de voir la valeur du portefeuille encaisser une perte de 800 000 € 
ou plus. 


Pour cela, compte tenu de la taille du portefeuille, il faudrait un décalage du cours de change 
de 8 % soit de 0,08 x 1,1764 = 0,09411 euro par dollar. 


Connaissant l’écart-type mensuel 4 % ou 0,04 x 1,1764 = 0,04705 euros, on peut déduire le 
nombre d’écart-types dans le décalage supra : z = 0,09411/0,04705 = 2 


Pour z = 2 on tire de la table Prob {z > 2} = 2,3 %. Il y a donc une probabilité de 2,3 % de 
voir la valeur du portefeuille chuter de 800 000 € ou plus dans le mois suivant. 


Sr DIVERSIFICATION ET CORRÉLATION : 
LA VAR D'UN PORTEFEUILLE 


Supposons un investisseur confronté à choisir deux titres parmi trois afin de cons- 
tituer un portefeuille. 


Les données fondamentales pour ces trois titres apparaissent dans le tableau 5.2 : 


Tableau 5.2 
Rendement des titres 
Observations A B C 
1 5 12 12 
2 6 11 5 
3 7 10 9 
4 8 9 6 
5 9 8 10 
6 10 7 4 
7 11 6 8 
8 12 5 11 
9 13 4 3 
Rendement moyen r 91% 8 % 7,5556 % 
Écart-type o 2,5820 % 2,5820 % 3,0225 % 


Un investisseur indifférent au risque choisira le titre dont le rendement est le plus 
élevé (ici A). 
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La prise en compte du risque le conduira à investir dans différents titres non 
corrélés entre eux. Deux titres dont les rendements sont totalement indépendants 
présenteront un coefficient de corrélation entre les rendements qui sera nul. Si les 
deux titres présentent exactement le même comportement, le coefficient de corré- 
lation sera unitaire, investir dans de tels titres ne permet naturellement pas de 
bénéficier de la diversification pour réduire le risque. Si, à l’inverse, l’investisse- 
ment s'effectue dans des titres inversement corrélés, les baisses de rendement d’un 
titre seront compensées par les hausses de l’autre titre. Si la relation inverse est 
parfaite, le coefficient de corrélation entre les rendements de chacun des titres est 
de — 1. 


Les coefficients de corrélation entre les rendements des titres 4, B et C sont 
donnés dans le tableau 5.3 : 


Tableau 5.3 
A B C 
Il — 1 —0,3132 
— 1 Il 0,3132 
—0,3132 0,3132 Il 


Le rendement d’un portefeuille est la moyenne pondérée des rendements des 
actifs qui le constituent. En notant W, et W, les poids respectifs on a : 

D = FaWat reW 

Le risque du portefeuille (variance) a pour expression !: 


6°=W'o6°+W°6°+2W,W,COV(A,B) 
P A A B B 
ce qui peut s’écrire (voir note 1): 


6?=W'6?+W°62+2W,W,64108R(A,BY1) 
p À A B B 


1. Dans le cas d’actifs parfaitement corrélés (de même sens : R=1): 


Varp)})=6°=W°0o?+W°0o?+2WW 0 
ui =(Wo +Wo }Ÿ 


P À À B B À B AB À À B B 


en application de l’identité remarquable (a + b)?= a? + b?+ 2ab 
Dans le cas d’actifs inversement corrélés et de façon parfaite (R = -1) 


Varp}= 6° =W°6°+ W'o?-2WWo 


P À À B B A B AB À À B B 


en application de l’identité remarquable : (a — b) ?= a?+ b?— 2ab 
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Un titre, par exemple une action (a), se caractérise par son rendement moyen r, et 
un risque mesuré par l’écart type de rendement 6,! calculés sur T périodes. 

Considérons un portefeuille (p) constitué d’actions a et b en proportion mn, et ns 
(Ta + T5 = 100 %). 


Le rendement du portefeuille est donné par la moyenne des rendements pondérés 
par des proportions de chaque titre n, et me. 
To = Ta, + Th 
1 isque de parefeuie est donné per: 

P a a b b a b 

Cette expression peut s’écrire à partir de la corrélation entre les rendements de a et b 
o?=1?r2 +n?r2 +2n nr o © A(a.b) 

P a a b b ab a b 
où R(a,b) désigne le coefficient de corrélation entre les deux rendements. 

Le risque de portefeuille va dépendre du niveau de corrélation entre les rende- 
ments. On considérera ici trois cas de figure : la corrélation parfaite, la corrélation 
inverse parfaite, l’absence totale de corrélation. 


+ Cas I : rendements parfaitement corrélés : R(a,b) = 1 


2 
a b a 


La variançe du portefeuille se ramène alors à : : 
G/=1r/6/ +160 +2r nr 66 soitencorec’ (T6 +16) 
P 5 a b b P a a b b 
le risque du portefeuille est la moyenne pondérée des écarts types des rendements 


des titres a et b. 

° Cas 2 : rendements inversement corrélés R(a,b) = — 1 
e risque.de portefeuille devient alors 

SL risque de portefguille 


TTOGG soitencore 6? =(r 6 —-7r 6 } 
P a a b b a b a b P a a b b 


Dans ce cas de figure, le risque est totalement éliminé si les porportions n, et me 
sont telles que : 


Dans ce cas, en effet, % = 62 / Gu 
en remplaçant ñ, par cette valeur dans l’expression de 6?, 


Pr . 
ona Gp = TX ——/6,-16ÿ| = Ù 
KL so ) 
Ty - — EFy Ga de Er r 
T T I 
2. COV (a,b) est la covariance des Cov(a,b)= = - Ers-r )m-T p). 
rendements Er T 


3. R(a,b) = COV(a.,b) / 6, : 5, soit encore COV(a,b) = R(a,b) 6: : 54. 
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+ Cas 3: s’il n’existe aucune corrélation entre les rendements R(a,b) = 0, le risque 
de,portefeuille s’éçrit; 
de,portefeui] Pr oc 


P a a b b 


Exemple 


Calculons les pondérations qui annulent le risque de portefeuille en cas de corrélation inverse 
parfaite des rendements. Supposons que 6, = 0,25 et 6; = 0,40. 


Il vient : 
Ta = 50» / Ga = Th 0,40 / 025. 


Comme x, + 7% = 100 %, on tire : 
n 0:40 x =100%etd'oùr =61,5385 %etr = 386415 %. 
b 0,25 b b a 


En cas de corrélation parfaite des rendements, le risque de portefeuille est donné par : 
G?2=(To + no = (0,615385 x 0,25 + 0,380415 x 0,40)? = (30,80 %}? = 0,0942 
P a 4 
le risque n’est rien d’autre que le moyenne pondérée des risques de composantes. 
En cas de corrélation nulle, on a : 
g 2=nr202 +202 =0,0477 d’où  =21,85 %. 
P a a b b P 
Le risque de portefeuille est inférieur à celui de ses composantes (0,25 et 0,40). 
En cas de corrélation imparfaite avec, par exemple, À = 0,40, on obtiendra : 
5 2=nr02 +nr202 +2n ro x 0,40 = 0,0636 
P a a b b a ba b 
Op = 25,23 %. 


Au total, le risque du portefeuille est d’autant plus faible qu’il est composé de titres dont les 
rendements ne sont pas corrélés. 


Exemple : Application chiffrée 


Supposons qu’un portefeuille soit constitué pour moitié de titres B et pour moitié de titres C. 
Le rendement est rp = 0,5 x 8 % + 0,5 x 7,55 % = 7,78 % 

Si la corrélation entre les rendements de ces deux titres était nulle, le dernier terme de 
l’expres- sion (1) supra serait nul, la variance du portefeuille serait : 


Var(p) = W?6?+W? 6? = 0,000449 
BB CC 


L’écart-type serait de 9,000449 =2,12% 


REPÈRES E VAR d’un portefeuille — Application chiffrée 


Comparons le titre B et le portefeuille constitué de B et C 


Quel est le seuil de rentabilité pouvant être dépassé avec une probabilité de 5 %. Pour 
pr= 0,05, la table de la loi normale nous donne z = 1,655 


FINANCE INTERNATIONALE 


Le titre B a une volatilité 68 = 2,5820 et son rendement moyen r k est de 8 %. 

Prob {r>F +zo}= 0,05, soit Prob {r>12,27 %} = 5 % 

Il y a 5 % de chances pour que r > 12,27 % 

Symétriquement, il y a 5 % de chance pour que r < 3,7268 % (8 — 4,27). 

Dans le cas du portefeuille constitué par B et C, avec une corrélation nulle entre r et 

le On à : 

Prob {r>f +2zo } = Prob {r> 11,2886} = 5 %. 

Il y a dans ce cas 5 % de chances de voir le rendement du portefeuille dépasser 11,29 %. On 


constate que la probabilité d’aller vers des valeurs extrêmes est plus faible dans le cas d’un 
portefeuille diversifié. 
Choisissons un seuil de rentabilité ro et calculons sa probabilité d’être dépassé avec le 
titre B, choisissons #0 = 14% 
Calculons z : z= Ps 2,934 
2,5820 

Pour cette valeur de z, la table de la loi normale donne une probabilité de 1 %. Prob {r> 
14%}=1% 
avec le portefeuille constitué par À et B, on a : 

DRASS 
Z = 7 — 

212 

Pour cette valeur de z, la probabilité donnée par la table est de 0,2 % : Prob {r 
>14 %} = 0,2 %. 
On vérifie bien que la probabilité d’atteindre des valeurs extrêmes (ici 14 %) est bien 
moindre dans le cas du portefeuille (5 fois moins élevée dans notre exemple.) 


= 2,934 


REPÈRES " Diversification et risque : 


application à des positions de change 


Exemple : On considère ici deux portefeuilles comprenant des actifs libellés en monnaie étrangère : dollar, yen € 
en livres de 0,4 %. Les poids des actifs dans chacun des portefeuilles étudiés A et B sont donnés par le tableau ci- 


USD JPY GBP Total 
Portefeuille A 50% 25 % 25 % 100 % 
Portefeuille B 66,66 % COCO OESS SE 100 % 


Le signe négatif pour la position en GBP dans le portefeuille B indique simplement que le détenteur de ce p 
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L’espérance de rendement de chacun des portefeuilles est la moyenne pondérée des 
rendements des actifs qui les composent : 


0e 0 
4 4 
2 2 1 : 
Re 0100 ee  CD20) 040-020. 
3 3 3 


L’espérance de rendement de À est le double de celle de B. 


Cela ne donne bien sûr aucune indication sur le risque de A et B. Pour apprécier le risque, on va 
utiliser le tableau de variance-covariance suivant (exprimé ici en 1/10,000°)0) 


USD JPY GBP 
USD 6,5 52 4,7 
JPY 52 14,0 5,0 
GBP 4,7 5,0 4,1 


La variance des rendements des titres en dollars est de 6,5/10 000, la covariance dollar/yen est 
de 5,2/10 000. Compte tenu des poids, en appliquant la formule vue plus haut, on obtient les 
variances comme suit : 


Pour le portefeuille A : 
Vie) NO Eee 
2 4 2 4 
+ Le x = x 52 + Le x = x 14+ Le x 12 x 5,0 
4 2 4 4 4 4 
æ 1 x ie x 4,7 + 2e x ue x 5 + Le * 1 x 4,1 
4 2 4 4 4 4 


soit 5,8563/10 000 
VAR(A) = 0,0006 
L’écart-type qui mesure la volatilité est de " VAR(A) = Vo 0006 = 2.45 % 


En procédant de même pour le portefeuille B, on a : 


VAR® = | + D un nn? 
3 3 3 3 
de 2. x 2. RS Se 2. RER CE (_ _ 5% 5 
SIN: 3 da 
#ls PP XIE fi >< 2 x 5er (2 x 4,1 
CRE (EE Lay 


soit 9,9779/10 000 ={VAR(B) = 0,0010, ce qui donne un écart type de 
O8— VAR(B)= 0,0010 = 3,14% 


Les espérances de rentabilités et les volatilités mensuelles sont données ci-dessous en % et en 
euros : 


Portefeuilles 1e (e} F (e] 
A 0,4% 2,42 % 40 000 242 000 
B 0,2% 3,14% 20 000 314 000 


Le portefeuille À est préférable au portefeuille B aussi bien pour la rentabilité que pour son 
risque. 
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— Cherchons la probabilité que le rendement mensuel de À ne s’écarte pas de plus de deux 
fois son écart type (z = 2). À partir de la table de distribution cumulée de la loi normale, on 
trouve la probabilité que r < r + zo soit 0,9772. La probabilité que r > r + 26 = 
0,0228. Du fait de la symétrie de la distribution normale, on a aussi Pr(r < r — 26) = 
0,0228 


Dès lors, la probabilité que r soit compris dans les bornes r — 26 et r + 26 soit 
ici : — 4,44 % et + 5,24 % est de 0,9772 — 0,0228 = 95,44 % 


— Cherchons à présent les bornes à l’intérieur desquelles le rendement a une probabilité de 99% 
de s’inscrire. Cela signifie que la probabilité de r < r — zo = 99,5 % (la probabilité de ne pas se 
situer entre les deux bornes est de 0,5 % de part et d’autre de chaque borne). La table de la loi 
normale donne z = 2,575, les bornes sont donc respectivement : 

1) 0,4% + 2,575 x 2,42 % = 6,63 % 

2) 0,4 % — 2,575 x 2,42 % = — 5,83 %. 

Sans souci du risque, l'investisseur qui devrait choisir entre A et B opterait pour B qui présente à la 
fois un rendement supérieur et un risque moindre. En diversifiant son portefeuille, il obtient un 
rendement légèrement inférieur (7,78 %) mais le risque est limité à 2,12 %. 

Dans l’exemple du tableau ci-dessus, B et C sont imparfaitement corrélés, la corréla- tion 
étant limitée à 0,3132. 


La variance du portefeuille ainsi constitué calculée à partir de l’expression® a pour valeur : 

Var(p) = (0,5)(2,582 %)? + (0,5)2(3,0225 %}? + 2 x 0,5 x 0,5 x 2,5820 % x 3,0225 % 
x 0,313 % 

Var(p) = 0,0005712 

L’écart-type o(p) = 2,39 % 


Le lecteur vérifiera qu'avec les titres À et B, parfaitement corrélés (R = — 1) et dispo- sant d’un 
même poids dans le portefeuille, l’écart-type est nul!. 


Généralisation à la VAR d’un portefeuille comprenant n actifs 


Pour procéder à ce calcul à partir d’un nombre élevé d’actifs, il est indispensable de recourir 
au calcul matriciel®) 
Supposons pour simplifier 2 titres notés 1 et 2, leur poids respectif dans le portefeuille 


est noté W et W , leurs variances o ? et o ? 
1 3 à 


1 2 
La variance du portefeuille Var p est donnée par : 


[WW] x 
C (1, 1:C(12) |, Wa 
soit encore : © (2, 1);C(2,2) W: 
Var p = wCOVw 
C(1,2) = R(1,2)6102 
En développant le calcul, on retrouve (pour 2 titres) la formule rencontrée plus haut : 
Varp=W'o?+W?62+2R(1,2)W W o 6 
Ds D? IE 

1. On a vu plus haut que la covariance a pour expression COV(a,b) = R(a,b) x ab où Ra,b est le coeffi- cient 

de corrélation entre les rendements de a et b et où a,b désignent les écarts type des rendements de a et b. 

COV(a.b) = Zara) MY : 
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2. Dans le cas d’actifs parfaitement corrélés (de même sens : R=1) 
Var(p)= 6 pe Dé ‘æ #W © +2W Waioge Was +W 6 )2 
Var(p) = o 2 = WAoA + WB26B2 + 2WAWB6AoB = (WAoA + WBoB)2 
en application de l'identité remarquable (a + b)2 = a2 + b2 + 2ab 


Dans le cas d’actifs inversement corrélés et de façon parfaite (R =-—1) 


Var(p) = 0 de æ@ :W © —2WW5468= (WA x WBo )2 


en application de l'identité remarquable : (a — b)2 = a2 + b2 -2ab 
3. Rappelons qu'on ne peut additionner que des matrices de même format (nombre de lignes et nombre de colonnes identiqu 


REPÈRES = La méthode RAROC (Return on risk adjusted capital) 


Cette méthode permet de définir les marges de façon à ajuster la rentabilité requise par rapport au risque. Le ratio 


RAROC = R—-6--5--u—-1-t--a--t-——-p—-1--0--V--i-$-1--0--n--$—-É--C--0—-n--0--m—-i--q=--u—-e--s- = R — 
fonds propres économiques ÉRERRE 
Les provisions économiques reflètent les pertes moyennes, il s’agit de pertes statistiques. Les fonds propres économiq 


Probabilte 


Probabilité de perte{"} 


Probabilité de pete 
dépassant les FP 


| 


a Î RN=0 
- Pertes couvertes par les fonds propres 


Figure 5.2 


autorisée est un délit. 


S 
de la banâue ou le seuil de confiance (tolérance) acceptable par les dirigeants (avec lequel les fonds propres couvrent le 
la volatilité des pertes op et du seuil de tolérance retenu par les dirigeants. Pour un seuil de 1 %, par exemple, on trouvera : FPE =z 
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Probatihté 


Fa pe Seuil de tolérance (par ex 1 #:} 


Figure 5.3 


Si l’exigence de rendement des fonds propres (ROEË) avait augmenté par exemple de 25 %, le 
RAROC à dégager serait de : 
RN/FPE = 0,25 d’où RN = 0,25 FPE 
Cela permet de fixer un seuil de rentabilité pour les opérations. Supposons un taux de défaut 
de 1,3 %, un taux de marge de 2,2 %, un écart maximal par rapport au taux de défaut de 2,4 
points sur un encours de 100. . . 
On obtient : RN/FPE = TUNER RS > ROE cible 
(25 %). 

2,4 2,4 
Si l’écart maximal retenu était de 4,5 par exemple, alors : 
RN/FPE = 0,9/4,5 = 20 %. 


Dans ce cas, les marges seraient insuffisantes pour atteindre l’objectif. La politique de 
tarification de risque devrait être corrigée. 

Le RAROC tel qu’il a été présenté ici de façon très brève est calculé sur des opéra- tions 
isolées. En réalité, la multiplicité des opérations (engagements) réduit le risque par effet de 
diversification de portefeuille et donc aussi les FPE ! 

Application 

On va appliquer ici l’analyse de la diversification de portefeuille non plus au rendement 
comme on l’a fait pour l’étude de la VAR mais au risque de perte. 

Considérons un portefeuille constitué de 3 engagements À, B et C d’encours respec- tifs EA, 
EB, EC. Les probabilités de défaut sont de PDA, PDB, PDC et les volatilités de 

6A, 6B et 6C. 


Les données sont regroupées dans le tableau ci-dessous : 


Encours Volatilité Corrélation 
E (o} A B C 
A 1 000 3% Il 35 0,35 
B 2 000 2% 0,35 Î 0,35 
C 500 2% 0,35 0,35 1 


La perte totale pour le portefeuille de PT = EA x PDA + EB x PDB + EC x PDC 
La volatilité du portefeuille op est donnée par : 
67(p) = Var EA.PDA + EB.PDB + EC.PDC) 
Les volatilités de taux de défaut étant données (64, 6B, 6C), la variance du porte- feuille 
peut s’écrire : 
V(P) = EA6 … EB.c° à ECZ62 à 2 x EA.EB.COV(A,B) +2 x EA.EC.COV(A,C) 
+2 x EB.EC.COV(B,C) 


La covariance COV(A,B) = R(A,B) 6168 (cf. plus haut). On en déduit le tableau des 
variances-covariances. 
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A B C 
A 0,09% 0,021 % 0,021 % 
B 0,04 % 0,04 % 0,014 % 
C 0,04 % 0,014 % 0,04 % 


Var A=5 = 0,032 = 0,09 % 
COV(A.B) = 0,35 x 0,03 x 0,02 = 0,021 % 


À partir de là, on calcule directement la variance du portefeuille WP}= 3 930 d’où l’on 
tire la volatilité : 6, = V(P)=62,6897 


On vérifie bien que la volatilité du portefeuille est inférieure à la somme des volatilités des 
éléments qui le constituent : 


(1 000 x 3 % + 2 000 x 2 % + 500 x 2 % = 80) 


Ce phénomène de réduction du risque par diversification est important dans la procé- dure 
RAROC. Elle conduit naturellement à une allocation des fonds propres non pas sur la base de 
chaque risque particulier pris isolément mais sur leur contribution propre au risque global de 
portefeuille. 


Calcul de la contribution des composantes au risque de portefeuille2. La 
variance de la perte totale a pour expression : 
©2p = EA.COV(A,P) + EB.COV(B,P) + EA.COV(C,P) 


La covariance entre la perte sur la composante A(PA x PDA) et celle du portefeuille n’est 
rien d’autre que la covariance entre la perte sur A et la somme des pertes. 


Dans notre exemple, les encours respectifs étant de 1 000 (A), 2 000 (B) et 500 (C), on a pour 
COV(A,P) : 
COV(A.P) = EA x © ‘+ EB.COV(A.B) + EC.COV(A,C) 

= 1 000 x 0,09 % + 2 000 x 0,021 % + 500 x 0,021 %, soit 1,25. 


On en tire la contribution de À à la volatilité du portefeuille, soit CA : 


CA ne ee 22,7310 
S 62,6897 


Cette contribution au risque représente 36,27 % de la volatilité du portefeuille. Nous 
invitons le lecteur à procéder de même pour CB et CC à titre d’exercice. 


1. Imaginons pour illustrer brièvement cette idée, que nous sommes en présence de 2 actifs d'encours 
égal à 100 et présentant le même risque de défaut Pdl = Pd2 = 16 %. Dans l'hypothèse où les 
occurrences de défaut sont indépendantes (on lèvera cette hypothèse plus bas), la probabilité de 
défaut du porte- feuille, c'est-à-dire la probabilité de défaut sur les deux engagements de façon 
simultanée est égale à Pdl x Pd2 = 1 %. La probabilité d'absence de tout défaut ressort à (1 — P1)(1 
— P2) = 81 %. La probabi- lité que l'un fasse défaut mais pas l’autre est de : P1(1 — P2) = P2(1 —-P1) 
= 0,1 x 0,9 = 0,9 x 0,1 = 9 %. Si l'on retient un risque de perte maximale de 10 %, le risque est 
de 100 sur chacun des engage- ments. Le risque de perdre 200 est ramené à non pas 20 % mais 
1 %. En d'autres termes, le risque de perdre plus de 100 est de 1 %. La variance de perte de 
chaque débiteur est (100 — 197 x O1 + 
(0 — 10)? x 0,9 = 900 d'où s 100, soit 60 au total. 

Dans le cas du portefeuille, on a une espérance de perte de 100 x 0,09 + 100 x 0,09 + 200 x 
0,01 = 20. 

La variance est de (100 — 20)? x 0,09 + (100 — 20)? x 0,09 + (200 — 20}? x 0,01 = 1 800 ; o = 42 
< 60. La volatilité est réduite. 

2. Pour approfondir tous ces points, nous ne saurions trop recommander la lecture de l’excellent ouvrage de Joël 
BESSIS : « Gestion des risques et gestion actif-passif des banques », Dalloz, Paris 199 
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REPÈRES Le couple Risque/Rendement 
La notion de frontière efficiente 


Construction d’un portefeuille extrêmement simple comprenant deux actifs (engagements) d’une 
banque sur les débiteurs À et B. La procédure à suivre serait la même pour des titres. 


Retenons les hypothèses suivantes : les fonds propres sont proportionnels aux encours, le 
rendement tiré de À est de 15 %, celui de B de 25 %. Les volatilités des encours sont de 2 % 
pour À et 5 % pour B. On considère plusieurs cas de figure en faisant varier le poids des actifs 
A et B dans le total des engagements (cas 1 à 5 du tableau infra). On peut ainsi construire une 
frontière efficiente pour une corrélation donnée entre ces risques de À et B. En prenant par 
ailleurs trois hypothèses distinctes pour les corrélations des risques (0,4 ; 0 ; — 0,4) on pourra 
tracer trois frontières effi- cientes, ce qui permettra de mettre en évidence le fait qu’à niveaux 
de diversification donnés, le couple risque-rendement donné par la frontière efficiente 
s’améliore à mesure que les actifs sont moins corrélés (passage du coefficient de corrélation 
0,4 à 0) et a fortiori lorsqu'ils sont inversement corrélés (0 à — 0,4). 

Le tableau ci-dessous reprend les données de départ et donne les résultats obtenus dans le 
calcul des couples risque-rendement. 

La rentabilité du portefeuille d'engagements est de : = Wara + Wars où rA et r8 dési- gnent 
la rentabilité de chaque actif et W, et WA leurs poids respectifs. 


Pour le cas n° 2 par exemple on a : r, = 800 x 15 % + 200 x 25 % = 170 La 
volatilité du portefeuille est donnée par la formule de la variance 
6?=W?6?+W262+2W W © © R(AB) 
p A À B B A BAB 
où 64 et 68 désignent les volatilités respectives de À et B et R(A,B), le coefficient de corrélation 
entre les risques. 


Par exemple, pour la 2° ligne du tableau, cela donne : 
(800)2(0,02}° + (200) (0,05)? +2 x 800 x 200 x 0,02 x 0,05 x 0,4 = 484 
d'où op 284 =22 
Actif A ActifB Rendement tiré Volatilité du portefeuille (6,) 


r=15% r=25% duportefeuille R= 0,4 R=0 R=-—0,4 
Cas 1 1 000 0 150 20,0 20,0 20,0 
Cas 2 800 200 170 22/0) 18,8 LISA 
Cas 3 500 500 200 30,4 26,9 22,4 
Cas 4 200 800 230 41,7 40,2 38,5 
Cas 5 0 1 000 250 50,0 50,0 50,0 
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Les frontières tracées ici sont naturellement très approximatives car construites seule- ment à 
partir de 5 points. 


Pour définir chacun des points pour une frontière donnée, on fait varier les poids WI et W, 
(avec Wi + WA = constante) à taux de corrélation inchangé. À mesure que l’on se déplace sur 
une frontière, le couple risque-rendement se modifie. En l’absence de toute diversification 
(points À et B) on aura pour À un risque minimum et un rendement minimum. Pour B, le 
rendement est maximal mais le risque également maximal. L’établissement qui serait 
indifférent au risque choisirait un portefeuille uniquement constitué de l’actif B. La frontière 
indique les rendements susceptibles d’être obtenus pour différents niveaux de risques. 

Plus la corrélation entre les risques À et B sera faible, plus la frontière se déplacera vers la 
gauche. On peut dans ces conditions obtenir plus de rendement à risque donné (par exemple, 
les point E et F correspondent tous deux à un risque de 20). De même, à rendement donné 
(170), les points C et D correspondent à un niveau de risque inférieur à ceux obtenus avec la 
1re frontière (respectivement 18 et 15,1). 

Plus généralement, tout point de la 2° frontière (R = 0) et a fortiori de la 3° (R = — 0,4) apporte des 
couples risque-rendement préférables à ceux de la 1re frontière (R = 0,4). Tout point se situant en 
dessous de la frontière (G,H) correspond bien sûr à un couple risque- rendement inférieur à celui 
obtenu sur la frontière. En effet, pour un niveau de risque donné, on peut obtenir un rendement 
accru sur la frontière efficiente, réciproquement pour un rendement donné on peut avoir un 
risque moins élevé sur la frontière efficiente. Si l’on a G, par exemple, on peut à la fois augmenter 
le rendement et diminuer le risque en constituant un portefeuille fondé sur les actifs A et B. 
Notons cependant que pour des raisons tenant à la liquidité, aux impératifs de relations clientèle. 
cette opération est plus difficile en matière d'engagements bancaires que dans le domaine des 
portefeuilles d’actifs financiers! 


1. Cf. J. Bessis, Op. cit. 


ection 


LES LIMITES DE LA VAR 


Tout d’abord, l’utilisation des méthodes rapidement décrites ci-dessus n’est pas 
généralisable à tous les types d’instruments notamment les options. 


Ensuite, le recours à la loi normale n’est pas justifié en toutes circonstances. La 
loi normale ne rend pas compte du syndrome dit des queues de distribution épaisses. 
Celles-ci tiennent au fait que le prix d’un actif peut présenter une probabilité plus 
forte d’évoluer vers des valeurs extrêmes que celle qu’indique la loi normale (par 
exemple baisses de prix autocumulatives alimentées par des mouvements de panique 
qui précipitent les ventes)!. 


Par ailleurs, l’hypothèse de volatilité constante est critiquable. En matière 
d’option par exemple, la volatilité implicite tirée des prix d’option est variable. Elle 
est plus élevée pour des options en dehors de la monnaie ou dans la monnaie, c’est- 
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loi normale 


Fast 


Valeurs extrèmes 


Figure 5.5 


« smile de volatilité » 


Li 


Figure 5.6 


Volatilité 


Cours 


à-dire lorsque le prix du sous-jacent est éloigné du prix d’exercice. C’est le phéno- 
mène dit de « smile de volatilité ». L’éloignement par rapport à l’échéance n’est 
également pas neutre pour la volatilité (voir plus bas). 


1 Les limites de la diversification 


Dans les situations extrêmes, en cas de krach boursier par exemple, on observe 
des phénomènes de panique et de mimétisme. Tous les titres tendent alors à suivre 
la même évolution par effet de contagion. La notion (paradoxale en soi) de 
« marché à sens unique » (one way market) a été parfois avancée pour décrire ce 
comportement grégaire. Le risque de liquidité s’accentue avec la prédominance 
des vendeurs (qui cherchent à couvrir leurs pertes sur un titre donné par la réalisa- 
tion d’autres titres, lesquels se mettent alors à baisser) et avec le jeu des 
programmes s{0p loss. 


1. On peut recourir à une méthode de simulation, dite Méthode de Monte Carlo. L’idée consiste à 
générer une marche au hasard par ordinateur. On effectue ainsi quelques milliers ou dizaines de 
milliers de tirages. Pour une marge de confiance à 95 %, on retiendra les 5 % de tirages les plus 
défavorables. 
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2 Le stress test et la simulation rétrospective (back testing) 


Ces méthodes ont pour objectif de pallier les inconvénients du recours à l’hypo- 
thèse de situation de marché normale. 


La méthode du stress test permet d’apprécier comment un portefeuille considéré 
se serait comporté dans les situations de marché les plus défavorables rencontrées au 
cours des 2 ou 3 dernières décennies. On peut ainsi prendre en compte des 
événements extrêmes dont la probabilité d’occurrence est négligeable dans les 
distributions normales. 


Le back testing permet de comparer les comportements du marché sur une 
période donnée avec les résultats donnés par la méthode VAR utilisée, par exemple 
avec un seuil de confiance à 99 % sur la journée. Si, par exemple, le taux de perte 
excède le niveau fixé pour le seuil de confiance retenu seulement 1 jour sur 100 au 
moins, la méthode peut être acceptée. Si 5 jours sur 100, les pertes dépassent le 
niveau limite, la méthode utilisée pour estimer la VAR est inadéquate. 


REPÈRES = Risque et réglementation : le ratio Cooke et sa réforme 
1 — Le ratio Cooke, une illustration 
Bilan de la Banque X 


Actif Poids Actif Actif pondéré 
Titres d’État 0% 250 0 
Cash 0% 500 0 
Créances sur banques 20% 1 000 200 
Créances garanties par 

hypothèques 50% 500 250 
Créances sur clients 

corporate 100% 1 000 1 000 
Total 3 250 1 450 
Capital requis (8 %) 116 
Passif 

Actions émises 60) 

Réserves 30) 

Fonds propres 90 

complémentaires 100 

Dépôts 3 060 

Total 3 250 


Le total du bilan est de 3 250. Les fonds propres contiennent les pertes éventuelles. Selon les règles de Bâle, le Tie: 
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Si tel n’était pas le cas, la banque devrait limiter ses prêts (si, par exemple, le tier 1 était 
inférieur à 58, elle serait amenée soit à céder des actifs risqués, soit à augmenter son capital 
par émission d’actions nouvelles ou par une moindre distribution de ses profits). 


2 — La réforme du ratio Cooke 


Le comité de Bâle a précisé en janvier 2001 les grandes lignes d’une réforme du ratio Cooke 
qui prend effet en 2008. La réforme comporte 3 piliers : 


— l’exigence en fonds propres, 


— l’amélioration de la supervision avec un renforcement de la surveillance notamment en ce 
qui concerne la mesure des risques, 


— la discipline du marché avec le souci d’une transparence accrue et d’un enrichisse- ment de 
la communication financière pour ce qui touche aux fonds propres, à leur composition, à 
l’évaluation des risques… 


Le premier pilier, le plus important, retiendra seul notre attention ici à 


Rien n’est modifié quant au niveau du ratio désormais appelé ratio Mc Donough, du nom du 
président actuel du comité de Bâle avec une exigence des fonds propres (tier 1 + tier 2) 
demeurant à 8 % des risques (crédit, marché, opérationnel). 


D'’importantes modifications sont en revanche apportées en matière de pondération des risques. 
En premier lieu, 20 % du capital réglementaire devraient être consacrés à la couverture des 
risques opérationnels (risque lié aux défaillances humaines ou techni- ques, à des événements 
extérieurs). La prise en compte de ce risque pourra être fondée soit sur l’application d’un ratio 
simple, soit en utilisant des ratios structurels, différents pour chacun des métiers, soit sur le 
calcul des pertes potentielles par activité. 


La mesure des risques de marché est inchangée, les banques pouvant utiliser leurs modèles 
internes. Le capital réglementaire doit représenter 5 % des risques de marché. 


Compte tenu de cette réglementation, la couverture des risques de crédit devrait être d’au 
moins 6 %, celle des risques de marché d’au moins 0,4 % et celle du risque opérationnel d’au 
moins 1,6 % (soit respectivement 80 %, 5 % et 20 % du total). 


Pour ce qui concerne le risque de crédit, plusieurs approches sont également possi- bles. La 
procédure standard dans laquelle le risque pondéré est calculé sur la base des notations 
externes‘. 


La notation interne constitue une innovation. Dans cette procédure les banques esti- ment les 
probabilités de défaut (PD) de leurs débiteurs, l’espérance de perte en cas de défaut (EPD) (ce 
qui suppose l’estimation du taux de recouvrement”), ce qui permet d’estimer le niveau 
d’exposition au défaut (ED) (engagements en faveur d’un débiteur diminués des dépôts 
effectués le cas échéant par ce dernier et des provisions consti- tuées) et à partir de là 
l’espérance de perte. 


EP = PD x EPD x ED 6 


Avec cette réforme, le souci du comité de Bâle est de rapprocher les fonds propres 
réglementaires des fonds propres économiques définis de manière à refléter les diffé- 
rents niveaux de risques. Dans cette optique, la pondération des risques devient, 
comme on l’a vu, beaucoup plus sophistiquée avec toutefois plusieurs niveaux 
d'approche possibles (risques pondérés à partir des notes établies par les agences 
de rating (méthode de base) ou à partir de méthodes internes). 
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La value at risk (VAR) 


1. Pour plus de précisions, nous invitons le lecteur à consulter l’ouvrage de Joël BESSIS : « Gestion des risques 
et gestion actif passif des banques », Dalloz, Paris 1995. 

2. Les fonds propres de base (noyau dur) sont constitués du capital et des réserves. S’y ajoutent les provisions 
non affectées (fonds pour risques bancaires généraux FRBG) et les fonds propres complémentaires (emprunts 
subordonnés.…) 

3. Pour plus de détails, voir : A. PUJOL : « Un nouveau ratio de solvabilité en 2004 », Banque maga- zine n° 
622, février 2001, voir aussi « Les grandes lignes du nouveau ratio Mc Donough », Actualité bancaire n° 448, 
février 2001 

4. On a vu qu’en effet la probabilité de défaut est liée au rating. 

. L’estimation des pertes potentielles devrait en fait être fournie par l’autorité de supervision. 

6. Pour une présentation détaillée, consulter : F. BERANGER et P. LAURENT « Bâle II : une nouvelle 
approche réglementaire du risque de crédit », Flash CDC IXIS, n° 2001-58, avril 2000. 
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REPÈRES ns Réglementation et choix de portefeuille 


Le graphique ci-dessous représente une frontière efficiente obtenue en faisant varier les poids 
des différents actifs caractérisés chacun par un couple risque-rendement (cf. supra). La 
courbe aa’ représente les arbitrages possibles risque-rendement qui confèrent un degré donné 
d'utilité au décideur. Sa forme reflète le degré d’aversion pour le risque. Une courbe bb”, par 
exemple, serait caractéristique d’une forte aversion pour le risque (chaque unité de risque 
supplémentaire exige pour être prise une hausse de rendement beaucoup plus élevée que dans 
le cas de aa”). 


Compte tenu de la forme de aa” qui représente en fait l’exigence en fonds propres, le 
portefeuille optimal se situe en A (coordonnées Ra,ra). Supposons une contrainte de capital 
(obligation de détenir plus de fonds propres) plus forte. On passera de aa’ à cc”, le risque sera 
plus faible et le rendement sera abaissé en raison du coût des fonds propres, le portefeuille 
optimal est alors B. 


Avec une approche de type VAR (modèle interne), la contrainte est imposée sur chaque 
activité. On peut montrer que cela conduit à un choix de portefeuille de type C dont le risque est 
supérieur à celui de B mais qui permet de limiter la baisse du rendement! 


En æ 


1 A {isque, 
Fa > 


Figure 5.7 


1. Sur ce point, nous invitons le lecteur à consulter l’ouvrage de M. Demazy : Value at risk et Contrôle 
prudentiel des banques, Academia Buylant, Louvain la Neuve, 2000. 
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L'essentiel 


Le risque auquel un portefeuille se trouve exposé dépend de la volatilité des cours (ou rendemerlts) de ses com 
La méthode VAR permet d’identifier la probabilité avec laquelle un rendement peut dépasser un 


e valeur critiqi 
La volatilité du rendement d’un portefeuille diminue, toutes choses égales par ailleurs, avec la d 


ersification d 
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Lu GESTION 
DES RISQUES 


TROISIEME PARTIE 


Face à la montée des risques, l’innovation financière a conduit à la naissance et 
au développement d’une grande variété d’instruments de couverture contre les 
risques de taux, change... Ces instruments relèvent de la famille des produits 
dérivés dont la montée en puissance est illustrée par les données du tableau III.1. 


On procède d’abord ici à l’étude des contrats futurs de taux et de change qui 
permettent de gérer une position créancière/débitrice en neutralisant les pertes (ou 
gains) éventuellement réalisés (Chapitre 6). On examine ensuite les options de 
change, instruments dont la souplesse permet à leurs détenteurs de bénéficier à la 
fois d’une protection contre le risque et éventuellement de gains en cas 
d'orientation favorable des marchés (Chapitre 7). 


Certains instruments de couverture contre le risque de taux permettent de définir 
à l’avance un taux d’intérêt débiteur ou créditeur (FRA) ou de limiter les effets 
d’une orientation défavorable des marchés (Cap, Floor), tout en bénéficiant des 
évolutions inverses (Chapitre 8). 


Les swaps offrent à la fois la possibilité de gérer les risques de taux et d’accéder 
à des conditions de financement plus favorables (Chapitre 9). 


Enfin, les dérivés de crédit, en déconnectant du risque de défaut et du risque de 
taux, permettent de gérer les risques liés à l’éventualité de défaut d’un débiteur 
(Chapitre 10). 
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Transactions quotidiennes : montants notionnels, milliards USD 


Tableau IIL.1 — Dérivés : marchés de gré à gré 


1995 1998 2001 2004 2007 
Swap de change 4 10 7 21 32 
Options de change 41 87 60 117 212 
Futures Rate Agreements 66 74 129 233 258 
Swap de taux 63 155 331 621 1210 
Options de taux 21 36 29 171 215 

Source : BRI. 
Transactions quotidiennes : montants notionnels, milliards USD 
Tableau IIL.2 — transactions sur les marchés organisés 

1995 1998 2001 2004 2007 
Instruments de change 17 11 10 22 12 
Instruments de taux 1 205 1371 2 188 4 524 6101 

Source : BRI. 
Tableau IIL.3 
Encours notionnel Valeur de marché 
(mds $ fin juin) (mds $ fin juin) 
2001 2004 2007 2001 2004 2007 

Change forward 13 274,0 16 763,7 29 771,0 548,0 459,6 667,4 
Currency swaps 4 302,4 7 938,5 14 126,8 339,1 505,3 664,6 
Options 2 824,1 6 789,4 13 662,0 7957 148,7 278,3 
Taux FRA 7 678 14 399,0 25 607,8 32,4 210,8 145,1 
swaps 57 219,6 137279 306 437,5 1 530,5 3 977,9 5 812,5 
options 10 913,4 25 756,7 56 574,5 184,9 393,2 766,4 
sn a 372,9 773,0 3 426,4 53,7 71,8 266,0 
options 1 666,4 4 320,6 73333 164,3 248,9 247,1 


Source : BRI. 
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6| LES FUTURES 


| es marchés de futures connaissent un essor impressionnant depuis une 
vingtaine d’années. 

Cette évolution est liée à des besoins. L’adoption d’un régime de change flottant 
suite à l’abandon du système de Bretton Woods a conduit les agents économiques à 
rechercher les moyens de gérer des risques de change. Les crises du SME en 1992 
et 1993 n’ont fait qu’accentuer cette exigence. La possibilité d’écarter les risques a 
contribué à éviter les ruptures qui auraient pu en son absence affecter le commerce 
mondial. Le développement des marchés financiers, le recours à des politiques 
monétaires fondées sur les taux d’intérêt (au détriment des régulations par les 
quan- tités et les taux administrés) ont accru les risques de taux. Dans ce contexte, 
les futures ont offert aux entreprises, investisseurs... la possibilité d’accéder à des 
garanties de taux et d’écarter le risque de perte en capital. 

La maîtrise du risque qui en découle a favorisé l’investissement et le dynamisme 
des économies. Les possibilités de couverture ont accru l’attrait pour les titres 
publics en rendant leur marché plus liquide, ce qui a permis de réduire le coût de 
l'endettement pour les États. Les produits dérivés ont aussi une place essentielle 
dans la gestion des bilans en permettant la mise en œuvre de procédures plus 
souples que l’adossement traditionnel. Ils permettent également de bénéficier de 
marchés offrant d’intéressantes opportunités mais d’accès parfois difficile 
(émergents). Enfin, sans les dérivés, les produits structurés qui répondent à des 
besoins très spéci- fiques n’auraient pu voir le jour. 
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Les transactions sur les marchés de futures portent sur des contrats à terme ou 
contrats futurs. Les contrats lient deux parties qui s’engagent à procéder à un 
échange futur portant sur un bien, un titre... pour une quantité, une échéance et un 
prix spécifiés à l’avance. Aux États-Unis, ces marchés fonctionnent depuis 1840 
pour les produits agricoles. Ils offraient une protection contre les risques 
d’évolution défavorable des cours (pour les agriculteurs : couverture contre le 
risque de baisse (en cas de récolte très abondante) ou au contraire de hausse pour 
les utilisateurs de produits agricoles) ; la création de futures sur les marchés 
financiers est apparue en 1972 avec les futures en devises sur l’International 
Monetary Market du Chicago Mercantile Exchange (CME), suivie par la création 
d’un marché de futures sur taux par le Chicago Board of Trade (CBOT) en 1972. 
Ce n’est qu’à partir du tournant des années 70 et 80 que les marchés de futures ont 
connu un véritable essor suite au changement des modalités de conduite de la 
politique monétaire américaine. 


Les marchés de futures se sont ensuite multipliés avec la création en 1982 du 
London Financial Futures Exchange (LIFFE), avec celle du Marché à terme des 
instruments financiers à Paris (MATIF), devenu depuis le Marché à terme 
international de France. En Asie, le Singapore International Monetary Exchange 
(SIMEX) a été lancé en 1983, le Tokyo International Financial Futures Exchange 
(TIFFE) en 1980. 


Les marchés de futures permettent de procéder à des opérations de couverture, à 
des opérations d’arbitrage et à des opérations de spéculation (plus de 80 % des 
volumes traités) qui contribuent à la liquidité des marchés. 


Ce chapitre examine successivement les futures de taux d’intérêt en précisant les 
principes d’utilisation des contrats futurs et les grandes lignes des modalités de 
fonc- tionnement des marchés organisés (Section 1) et les futures de changes 
(Section 2). 


Section 1 m Les futures de taux 


Section 2 m Les futures de change 


ection 
| LES FUTURES DE TAUX 


Les contrats qui font l’objet de transactions sur le marché de futures de taux sont 
des promesses de livraison de titres de créance à un prix et à une échéance déter- 
minés au moment de la signature des contrats. 


En matière de couverture, le principe de base consiste à compenser les pertes (les 
gains) sur le cash (le physique, le sous-jacent) par des gains (des pertes) 
équivalents sur les futures (dérivés). Par exemple, l’entreprise qui doit 
emprunter USD 10 000 000 dans 6 mois va vendre un contrat. Si dans les 6 mois 


les taux augmen- 
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tent, l’entreprise fera face à des conditions plus onéreuses pour son emprunt, mais 
encaissera un gain sur la position qu’elle a constituée sur les futures. Si, au 
contraire, les taux baissent, la charge en intérêts sur son emprunt sera moins élevée 
mais en contrepartie elle subira une perte sur ses contrats futures. 


Principe de base : prendre des positions inverses sur le physique et sur les futures. 


Tableau 6.1 


Sens de l’opération 
future ou de Protection contre 
la position actuelle 


Sens de la couverture 
sur les marchés futures 


Emprunteur Hausse des taux Vente de contrats 


Prêteur Baisse des taux Achat de contrats 


On notera à travers cet exemple qu’il n’appartient aucunement au marché future 
de procéder à des opérations de prêt ou d’accepter des placements, cela relève du 
physique ou cash. Cependant, c’est le lien entre le physique et le terme qui permet 
la formation du taux à terme garanti par le contrat : à l’échéance, le taux d’intérêt 
garanti est identique à celui du physique. Entre temps, les évolutions des cours sur 
les contrats et des cours sur le cash évoluent parallèlement et dans le même sens, 
phénomène évident, si l’on garde à l’esprit le fait que le future n’est qu’une 
promesse de livraison du physique qui en constitue le sous-jacent. 


Couverture et emprunt (ou prêt) étant des opérations dissociées, les marchés à 
terme sur lesquels on intervient à partir d’un seul dépôt de garantie (cf. infra) 
présentent une forte potentialité spéculative. De plus, par nature, ils génèrent une 
incitation des parties à faire défaut : qu’on pense, par exemple, au cas où l’on doit 
livrer un titre (régler du cash) qui représente un montant supérieur à celui qui était 
en vigueur au moment de la vente d’un contrat (promesse de livraison du titre en 
question). Tout cela explique la mise en place de dispositifs destinés à assurer la 
sécurité des transactions : Chambre de compensation (clearing house), exigence 
des dépôts de garantie (deposits) et d’appels de marge (margin calls). 


1 Les négociations sur les marchés de futures 


Le rôle des négociateurs varie d’une place financière à l’autre. Aux Etats-Unis, 
on distingue parmi ceux-ci les membres compensateurs (c/earing members) et les 
membres ordinaires, les premiers se portant garants des opérations menées par les 
seconds. 


Pour devenir membre ordinaire, il faut acquérir un siège, ce qui suppose soit 
qu’un siège soit créé, soit qu’il s’en libère un. De plus, cela nécessite 
l’accréditation des autorités boursières et des membres négociateurs. 
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On distingue, parmi les négociateurs, les floor brokers (banques, courtiers) qui 
exécutent les ordres passés par des tiers et les floor traders, professionnels qui 
opèrent pour compte propre et assurent la contrepartie des opérations de 
couverture. 


L’animation du marché gage de sa liquidité repose sur 3 types d’intervenants : les 
long term traders qui prennent des positions à des échéances de plusieurs mois, les 
day to day traders qui débouclent leurs positions en fin de journée et enfin les scal- 
pers qui font tourner leurs positions en quelques minutes. 


2 Chambre de compensation, deposit et appel de marge 


La Chambre de compensation a pour but d’assurer la sécurité des transactions en 
intervenant comme interface entre les négociateurs. Ceux-ci ne sont donc pas 
contreparties les uns vis-à-vis des autres. 


Les dispositifs assurant la sécurité reposent sur deux exigences qui s’imposent 
aux négociateurs (lesquels les répercutent à leurs clients) : le dépôt de garantie 
(deposit) et les appels de marges (margin calls). 


Tout intervenant sur un contrat à terme doit au départ déposer auprès de la 
Chambre de compensation un montant couvrant la perte maximale qui peut être 
enregistrée quotidiennement sur un contrat, ceci dans la limite des fluctuations 
jour- nalières (limit up/limit down, par exemple, + 135 points de base sur le 
notionnel 10 ans!). 


Le dépôt de garantie (deposit ou initial margin) est destiné à couvrir la perte 
maxi- male au cours d’une séance de Bourse. Il est versé en cash ou en titres d’Etat 
sur un compte ouvert auprès d’un intermédiaire agréé. Il est révisable. 


Les appels de marge (margin calls) correspondent à la différence entre le cours 
de compensation d’une séance et celui de la séance précédente. Ils peuvent être 
positifs ou négatifs. Afin de couvrir une perte, un intervenant doit régler l’appel de 
marge à l’intermédiaire agréé qui tient son compte. En cas de défaillance, sa 
position est liquidée. 


1. Une fois cette limite atteinte, la Chambre de compensation interrompt les cotations afin de 
permettre la reconstitution des deposits destinés à faire face aux pertes potentielles. 


Les futures 111 


Exemple 


Supposons un intervenant qui achète le 8 août un contrat coté 103,3 % sur un nominal de 


© Dunod — La photocopie non autorisée est un délit. 


100 000 (soit 103 300 €). Le deposit est de 1 500 €. 


Tableau 6.2 
os GS Marge € ses Deposit Fa 
marge compte 
8/8 103,3 0 0 0 1 500 1 500 
9/8 104,1 0,8 + 800 0 1 500 2 300 
10/8 103,1 — 1,0 — 1 000 1 000 1 500 1 300 
11/8 101,9 —1,2 — 1 200 1 300 100 


Le 9/8, le cours monte à 104,1 %, il n’y a naturellement pas d’appel de marge, le compte est 
crédité de (104,1 % — 103,3 %) x 100 000, soit 800 €. le solde se monte alors à 2 300. 


Le 10/8, le marché se retourne, le cours du contrat tombe à 103,1 %. L’intervenant couvre en 
appel de marge de 1 000. 


Le 11/8, la détérioration du marché se poursuit, le cours s’établit à 101,9, l’appel de marge 
n’est pas couvert, la position est liquidée. 


Entre le 8 août et le 11 août, l’intervenant a décaissé 1 000 + 1 200 — 800 = 1 400 € pour une 
mise en 1 500. 


Tableau 6.3 - Cas d’un vendeur de contrat (hypothèses identiques) 


Appel Solde 
Li Marge Marge € de Deposit du 
Jo Jo 
marge compte 
8/8 103,3 0 0 0 1 500 1 500 
9/8 104,1 0,8 — 800 800 1 500 1 500 
10/8 103,1 — 1,0 + 1 000 1 500 2 500 
11/8 101,9 — 1,2 +1 200 1 300 3 700 


Exemples de contrats à terme 
- Le contrat Euribor 3 mois sur le LIFFE 
Taille : 1 000 000 € ; 


Livraison : mars, juin, septembre, décembre et deux autres mois de sorte que 22 mois soient 
disponibles pour négocier, les 3 premiers étant consécutifs. 

Prix: 100 — taux d’intérêt implicite (un prix de 94,28 implique un taux de 
100 — 94,28 = 5,72 %. 
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Fluctuation : montant du contrat x fluctuation de prix x jours/année, soit : 
1 000 000 x 0,005 % x 90/360 = 12,50 € 
+ L’euro notionnel 
Taille : 100 000 € 
coupon 3,5 % ; échelon de cotation (tick) 0,01 % soit 10 € ; échéance 3 parmi mars, juin, 
juillet décembre ; clôture 2° jour de Bourse avant le 3° mercredi du mois de livraison ; obli- 
gations synonymes (du gisement) ; maturité de 8,5 à 10,5 ans, encours d’au moins 
6 milliards d’euros. 
Cotation des contrats futures de taux 
(Extrait du Financial Times du 17 juin 2008) 


INTEREST RATE FUTURES 


Jun 16 Open Latest Change High Low Est. vol Openint 
Euribor 3m° Jun 95.04 95.04 +0.01 95.04 95.04 24,248 573,898 
Euribor 3m° Sep 94.87 94.80 -0.06 94.88 94.79 192,463 626,663 
Euribor 3m° Dec 94,66 94.61 -0.06 94.70 94.58 109011 604,050 
Euribor 3m° Mar 9461 94.58 -0.04 94.65 94,55 132,538 480,231 


Euroswiss 3m* Jun 97.08 97.08 - 9710 97.08 3,478 43,486 
Euroswiss 3m° Sep 96.84 96.85 +002 96.86 96.81 19,248 66,394 
Sterling 3m Jun 9404 94.05 — 9406 9404 36,097 352,349 
Sterling 3m° Sep 93.75 93.76 — 9377 9373 50056 432,850 


Sterling 3m° Dec 93.61 93.60 -0.02 93.63 93.57 64,232 571,300 
Sterling 3m° Mar 93.56 93.54 -0.03 93.60 93.52 51,387 444,790 
Eurodollar 3mt Jun 97.18 97.19 — 97.21 97.18 14,695 1,177,349 
Eurodollar 3mt Sep 96.66 96.70 +0.02 96.73 96.66 201,472 1,509,761 
Eurodollar 3mt Dec 96.30 96.36 +0.06 96.38 96.29 211,595 1,471,622 
Eurodollar 3m+ Mar 96.09 96,18 +0.08 96.20 96.09 238,898 1,232,395 
Fed Fnds 30dt Jun 97.985 97.980 -0.005 97.985 97.975 10,736 57,500 
Fed Fnds 30df Jul 97.940 97.945 — 97.955 97.930 42,480 90,838 
Fed Fnds 30d+ Aug 97.825 97.825 - 97.835 97.805 101,522 - 113,066 
Euroyen 3mtt Jun 99.155 99.158 “0.002 99.160 99.155 3,483 717,275 
Euroyen 3mtt Sep 99.070 99090  +0.025 99.095 99.070 24,097 581,885 
Euroyen 3m#t Dec 98.915 98.960 +0020 98.970 98.915 19,271 528,163 


Contracts are based on volumes traded in 2004 Sources: * LIFFE. + CME. +4 TIFFE 


Prenons l’exemple du contrat eurodollar sur le CME. Montant 1 million USD, cotation en 
points de pourcentage. 


Colonne 1 : les mois de livraison des contrats actuellement négociés (septembre, 
décembre..….). Colonne 2 : le cours d’ouverture de la journée. Ex pour l’échéance mars 2009, 
le cours d’ouverture est de 96,09, soit un taux de 3,91 % (100 — 96,09). 

Colonne 3 : dernier cours. 

Colonne 4 : évolution. 

Colonnes 5 et 6 : cours le plus élevé (96,20) et cours le plus bas de la journée (96,09). 
Colonne 7 : transactions (nombre de contrats). 

Colonne 8 : le nombre de contrats en cours à la fin de la journée (open interest). Ex. pour 
l'échéance mars 2009, il y avait 1 232 395 contrats en cours. 
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3 La couverture contre le risque de taux 


3.1 Couverture pour une date coïncidant avec une échéance 


Il s’agit bien entendu là d’un exemple très théorique : celui d’une couverture 
parfaite, par nature exceptionnelle. 


Supposons qu’une entreprise doive emprunter 10 000 000 USD sur 90 jours à 
compter du 14 décembre. Elle craint aujourd’hui, 1% septembre, une hausse des taux 
et décide d’utiliser les futures pour bénéficier de la possibilité de bloquer les taux à 3 
mois pour la période considérée. Le 1% septembre, elle constate pour les taux sur 
l’eurodollar : 4,50 % — 4,625 %. Le contrat eurodollars 3 mois traité sur le Chicago 
Mercantile Exchange échéance décembre est coté 95,28 (soit 4,72 % de taux 
d'intérêt). 

L'entreprise va se couvrir en vendant des contrats échéance décembre afin de 
bloquer dès aujourd’hui le taux de son emprunt. Compte tenu de la taille de sa 
posi- tion et du montant des contrats, elle doit vendre un nombre de contrats NC tel 
que : 

no= taille de la position à couvrir. 10.000 000 


1 000 000” 
taille des contrats 


Elle vend donc 10 contrats et reste en position jusqu’au 1° décembre, date de 
liquidation du contrat. 


Supposons que le 14 septembre, le taux de l’eurodollar 3 mois soit monté à 5,00- 
5,12 et que le contrat septembre cote 94,88 (à l’échéance, le taux du contrat est 
équi- valent au taux comptant). 

Le coût de l’emprunt s’est accru de : 

(5,1200 — 4,6250) x 70 x 10 000 000 = 12 375$ 

360 


Les gains réalisés sur les futures sont de : 95,28 — 94,88 = 40 ticks par contrat 
soit, pour 10 contrats (le tick valant 25 dollars)! : 10 x 40 x 25 = 10 000 $ 


Au total, sa perte a été limitée à 12 375 — 10 000 =2 375 $ 
Le coût de l’endettement est de : 5,1250 % x A, x 10 000 000 = 128 125$. 
360 


Le gain sur les futures capitalisé au taux de l’eurodollar 3 mois (5 %) est de : 


10 000 x 5 % x 0 + 1000010 125$ 
360 
Le taux d'intérêt effectif de l’emprunt est de : 


360 128 125-10 125 _ 0 
90 * 10 000 000 HR 


1. Le tick, fluctuation minimale du prix est de 0,01 % soit 0,01 % x 1 000 000 x Ne 25 $. 
360 
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3.2 Couverture ne coïncidant pas avec une échéance : le risque de base 


Il s’agit du cas le plus fréquent puisque les échéances sont trimestrielles ou parfois 
mensuelles. 


Exemple 


Supposons que le 1% juillet une entreprise prévoit de disposer d’un excédent de trésorerie de 
10 000 000 $ à compter du 15 août et cela pour une durée de 3 mois. Elle envisage d’en 
placer le montant sur le marché de l’eurodollar. Craignant une baisse des taux, elle 
décide le 1% juillet de se garantir un taux de placement, elle achète pour cela 10 contrats 
eurodollar 3 mois échéance septembre. 


Les données du marché sont les suivantes : 


Taux de l’eurodollar 3 mois : 4,375 % — 4,50 % ; cours du contrat eurodollar 
échéance septembre : 95,27 (soit un taux de 4,73 %). 


Si le contrat devait être conservé jusqu’à la date de liquidation, compte tenu de l’écart entre 
taux de l’eurodollar demandé et offert (de l’ordre de 0,125 point), l’achat des contrats 
eurodollars 3 mois garantirait un taux de placement de 4,73 % — 0,125 % = 4,605 %. Or, dans 
notre exemple, la société décide de déboucler son opération le 15 août. De ce fait, le taux 
qu’elle s’assurera sera inférieur ou supérieur à 4,605 % en raison du risque de base. La base 
est définie comme l’écart entre le cours comptant et le cours à terme d’un actif : une base 
positive correspond à une situa- tion où le cours comptant est supérieur au cours à terme 
(c’est-à-dire le taux comptant est infé- rieur au taux d'intérêt à terme du contrat). À 
l’échéance du contrat, la base est nulle. 


Pour déterminer la valeur de la base au 15 août, on suppose un profil linéaire jusqu’à 
l'échéance de septembre (cf. figure). Il s’agit bien sûr d’une hypothèse simplificatrice 
puisque la base fluctue autour de la droite). 


Echéance du contrat 
13.09 


1° juillet 15 août Temps 


Figure 6.1 
Sachant que la base le 1% juillet vaut 0,23 % (4,73 % — 4,5 %) et qu’elle est nulle à 
l'échéance, il est possible de déterminer sa valeur le 15 août par interpolation linéaire. 
Base le 15 août : 


Base le jour du contrat x (nbre de jours jusqu’à l’échéance du contrat 
— nbre de jours jusqu’à l’échéance de l’opération) 


Nbre de jours jusqu’à l’échéance du contrat 
soit : 


=) 083 2% = 0,0882 % 
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Si le 15 août, le taux de l’eurodollar 3 mois est de 5,5 % — 5,625 %, le taux du placement 
sera donné par la différence entre le taux demandé à 3 mois (5,5 %) et le rendement des 
achats de contrats à terme. Celui-ci est de : 


(100 — taux de l’eurodollar au 15/11 — risque de base) — contrat au 1 juillet, 
soit : 

(100 — 5,625 — 0,082) — 95,27 = — 0,9770 % 

Le taux du placement est alors de : 5,5 % — 0,9770 % = 4,5230 %. 


Si le 15 août, le taux de l’eurodollar 3 mois était de 3,5 % — 3,625 %, le rendement obtenu 
sur les contrats serait de : 


(100 — 3,625 — 0,082) — 95,27 = + 1,0230 % 
Le taux de placement serait alors de 3,5 % + 1,0230 % = 4,5230 %. 


3.3 Couverture d’instrument de maturité différente 
de celle du contrat ou non-support d’un contrat 


Par exemple, un emprunt en eurodollars 6 mois couvert par un contrat eurodollar 
3 mois. 


Dans le cas où l’instrument n’est pas le support d’un contrat, il est nécessaire 
de tenir compte à la fois du montant du nominal à couvrir et du rapport des matu- 
rités. 

Dans le cas d’un emprunt de 5 000 000 en eurodollars 6 mois, le nombre de 
contrats à vendre est de : 


Rapport des montants x Rapport des maturités, soit : (5/1) x (6/3) = 10 contrats. 


Dans le cas de la couverture d’un instrument qui n’est le support d’aucun contrat, 
il convient de tenir compte de la corrélation entre le taux du contrat (x) et celui de 
l'instrument à couvrir (y). 


À cette fin, on estime la droite de régression de l’équation y = ax + b où a est la 
pente de la droite estimée (ou coefficient de régression), b est une constante. 


La qualité de l’estimation est mesurée par le coefficient de corrélation (s’il est 
égal à 1, la corrélation est parfaite ; s’il est de zéro, il n’y a aucune corrélation entre 
taux du contrat et taux de l’instrument à couvrir). L’imperfection de la corrélation 
est à l’origine de ce que l’on appelle risque de corrélation. 


À partir de là, on obtient un nombre de contrats de : 


Montant à ir. Maturi l nt : ; ; 
tu. ones - x Coefficient de régression 


3.4 Couverture d’un portefeuille obligataire 


Soit V la valeur d’un portefeuille à couvrir, Vc la valeur nominale d’un contrat, P 
le prix de l’obligation (en %), Pc le prix du contrat (en réalité, le prix de l’obligation 
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la moins chère à livrer, cf. infra), Sc la sensibilité du contrat (de l’obligation la 
moins chère à livrer) et S la sensibilité des obligations du portefeuille. 


Le nombre de contrats à vendre Nc (si les taux montent, la perte en capital sur le 
portefeuille sera compensée par les gains réalisés sur les futures vendus) est donné 
par : 


Ve Sc Pc 
Si le contrat est notionnel, on ne peut bien entendu pas le livrer, dans ce cas la 
livraison porte sur une obligation du gisement (une des obligations livrables), celle 
qui est la moins chère à livrer. La formule supra s’écrit alors : 


Nce= VV S P 


Xe x -- x FC avec FC le facteur de concordance qui relie 
obligation à 
Ve Sc Pc 


livrer et le notionnel. 


REPÈRES = Facteur de concordance 


Le prix reçu pour la livraison d’une obligation spécifique appartenant au gisement des 
obligations livrables (synonymes) est égal au prix du contrat notionnel ajusté par un facteur de 
concordance qui permet de tenir compte des spécificités de cette obligation (coupon, 
échéance). Le facteur de concordance est le rapport des valeurs entre notionnel et obligation 
livrée. Les marchés à terme éditent des tableaux de facteurs de concordance. 


Si l’obligation est livrée le jour du détachement du coupon, son prix, calculé sur la base du 
taux facial du notionnel (IN) serait (voir deuxième partie) de : 


Pie c l 100 


ii ni 
| a) | (4x) 
En réalité, l’obligation n’est pas forcément livrée le jour du détachement du coupon, il 
convient d’en actualiser le prix au jour du règlement et d’en soustraire le coupon couru pour 
obtenir le facteur de concordance (ce que vaudrait cette obligation avec le taux iN) le jour du 
règlement soit : 


FC = (1 +iN) (1 — jec)/année x P x C x jec/année 

avec 1 — jec : nombre de jours jusqu’au versement du prochain coupon, jec étant le nombre 
de jours écoulés depuis le dernier détachement du coupon, année = 365 jours. 

Lors d’un règlement, le montant dû au titre d’un contrat portant sur la livraison de 100 000 
€ de nominal est donné par : 


montant dû : [FC % x PN % + CC %] x 100 000 € 


1. Le nombre de contrats Nc est ainsi tel que la variation du portefeuille jointe à celle de la position 
sur les contrats futures soit protégée des fluctuations de taux, autrement dit les variations des 2 
positions (physique/dérivés) s’annulent : Nc.Vc. APc = VAP. Compte tenu de la formule de la 
sensibilité (cf. plus haut) : S = (dP/P)/dr, on a NcVcPcSc = V.P.S. d’où l’on tire Nc. 
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où PN désigne le cours du nominal (%), CC, le coupon couru (%) de l’obligation à livrer. 
La livraison porte sur l’obligation la moins chère à livrer parmi celles du gisement, c’est celle qui 
maximise l’écart : 


100 000 € x [FC % x PN % — P] où P désigne le prix pied du coupon des obligations de 
gisement. 


Application chiffrée 


Achat de 200 obligations livrables de nominal 500 € cotées 104%, coupon couru 2,3 % 
(11,50 €) 45 jours avant l’échéance (j). Le taux d’intérêt est de 4,5 %. 


Le coût de l’achat des obligations est de : 

200 x (500 x 104/100 + 11,50) = 106 300 € 

Le remboursement est de : 

106 300 (1 + 0,045 x 45/365) = 106 889 € 

Le contrat vendu cotait 90,5, le facteur de concordance est de 1,1540. 

À l’échéance, le coupon couru s’est accru de 5,5 % x 45/365 x 500 = 3,39 Le 
gain sur lequel s’imputera le remboursement est de : 

100 000 €[90,5 % x 1,1540] + 200 x (11,50 + 3,39) = 107 415 

Le profit sans risque est de 107 415 — 106 889 = 526€. 


REPÈRES ‘ L’arbitrage 


Il permet des gains sans risque en vendant des contrats et en achetant des obligations du 
gisement au comptant financées par emprunt. 


L’arbitragiste emprunte un montant E destiné à financer l’achat de No obligations synonymes. 

No = nominal du contrat notionnel/nominal de l’obligation livrable. 

soit E = No (Po + CC1) où Po est le prix des obligations pied de coupon augmenté du coupon 
couru (CC1) à la livraison j jours plus tard, il reçoit un montant M : 

M = 100 000 € x [PN % x FC + No x CC2] 

Le montant obtenu est à comparer au coût de l’emprunt : 


No x (Po +CC1) (1 + rj/365), r étant le taux d’intérêt ; PN le prix du notionnel ; FC le 
facteur de concordance (publié par le MATIF pour chaque emprunt et pour les diffé- rentes 
échéances) ; CC % le coupon couru à l’échéance 


(CC % = CCI + Nominal d’une obligation x Coupon % x j/365) où j et le nombre de jours de 
portage(!) 


1. Le gain réalisé par l’arbitragiste est donné par : 

(CN x FC — P) + Cj/365 où CN est le cours du notionnel ; FC est le facteur de concordance ; P le prix de 
l’obligation achetée (pied de coupon) ; j, la durée du portage. 

Le coût en intérêts de l’achat des obligations est : (P + CC ) x r j/365 où r est le taux d’intérêt ; CC le coupon 
couru au moment de l’achat. 
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ection 
B LES FUTURES DE CHANGE 


On retrouve pour ces contrats la logique des contrats futures de taux. 

En achetant un contrat future sur une devise, on se met en position longue sur 
cette devise. Cette opération permet une couverture pour un agent économique en 
position courte sur le cash (par exemple un importateur qui doit effectuer un 
règlement en devise étrangère et se trouve exposé à un risque d’appréciation de celle- 
ci). La vente d’un contrat permet, à l’inverse, de prendre une position courte sur cette 
devise. Une telle opération permet une couverture contre une position longue en 
devise (cas de l’exportateur qui doit recevoir un règlement en devise et qui craint la 
dépréciation de cette dernière). 

Comme dans le cas des futures de taux, les contrats sont standardisés. Par 
exemple, sur le Chicago Mercantile Exchange, on trouve des montants de 
12,5 millions de yens contre dollars, 62 000 livres sterling contre dollars, 
125 000 francs suisses, 125 000 euros. Les échéances sont également standardisées 
(cf. page de cotation ci-dessous), il en va de même pour les échelons de cotation 
(0,01 cent par contrat pour le yen, la livre et le franc suisse par exemple) et les 
dépôts de garantie (qui, rappelons-le, sont parfois appelés à être modifiés au gré 
des autorités pour des motifs de limitation des risques). 


Exemple 


Le contrat Yen/USD sur l’International monetary market du CME. Montant : 12,5 millions 
de yens ; livraison, 3° mercredi de janvier, mars, avril, juin, juillet, septembre, octobre et 
décembre ; prix, dollar par 100 yens ; fluctuation minimale (tick) 12,50 $. 

Exemple de couverture contre le risque de change 

Un importateur américain doit régler 1 000 000 GBP aux termes d’un contrat commercial à 
l’échéance de septembre. Craignant l’appréciation de la livre sterling, 1l décide de se couvrir 
sur le marché des futures. Il a une position courte sur le cash (GBP comptant), il va donc 
prendre une position longue sur les futures en achetant des contrats. 

Compte tenu de la taille de sa position et de la taille des contrats (62 500 GBP au Chicago 
Mercantile Exchange), il procédera à l’achat de : 

Taille des contrats — 62500 1° COntrats 

Au départ, le cours comptant GBP/USD est de 1,4235 et le cours des contrats de 1,4248 (cours 
d’ouverture le 29 juillet). Supposons qu’à l’échéance, le cours spot soit de 1.4360. 

L’achat des devises destinées à couvrir sa dette (annuler sa position courte) entraîne une perte 
de : (1,4360 — 1,4235) x 1 000 000 = 12 500 USD 


Sur le marché des futures, le prix des contrats à l’échéance est également de 1,4360 en raison 
de la convergence entre cours du contrat et cours du physique!. 


1. Ceci est, on l’a vu, incontournable du fait des opérations d’arbitrage. Si un écart existait par 
exemple 1,4350 pour le cash et 1,4370 pour les contrats, cela donnerait lieu à l’achat du cash 
accompagné de la vente simultanée de contrats, avec ce processus le cours spot monterait, celui des 
contrats baisserait jusqu’à convergence. 
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La vente des contrats sur le marché futures occasionne un gain de : 
(1,4360 — 1,4248) x 1 000 000 = 11 200 USD ; 
La perte nette sera alors limitée à : 12 500 — 11 200 = 1 300 USD! 


Le recours aux futures de change présente un attrait incontestable pour la 
spécula- tion (effet de levier important lié à la faiblesse des deposits). Il a par 
ailleurs rencontré un très remarquable succès auprès des investisseurs 
institutionnels. Il présente, cependant, certains inconvénients en matière de 
couverture d’opération de change. D'abord, la standardisation des contrats 
(montants, échéances) ne permet pas toujours une couverture parfaite, il en résulte 
des positions de change rési- duelles. Ensuite, les contrats traités ne portent que sur 
un nombre limité de devises. Couvrir une devise par un contrat portant sur une 
autre devise dont le comportement est très corrélé à la première n’écarte pas tout 
risque (dit de corrélation). Par ailleurs, l’ajustement quotidien des comptes 
entretenus auprès des courtiers agréés constitue une contrainte comptable et 
administrative. Enfin, le cours réel de couverture est difficile à déterminer, il doit 
en effet prendre en compte les changes et produits financiers résultant de 
l’évolution des soldes des comptes de garantie. 


L'essentiel 


Les futures sont des contrats qui représentent des promesses de livraison d’un sous-jacent (matières premières, d 
L'utilisation des futures à des fins de couverture conduit à prendre sur le marché des futures undposition inverse 
Les pertes (gains) réalisés sur l’un des marchés sont compensées par les gains (pertes) réalisés sÿr l’autre. 

Le débouclage des positions s’opère généralement avant l’échéance (livraison de sous- jacent) plr le rachat / ven 
Les futures sont utilisés pour des opérations de couverture, de spéculation ou d’arbitrage. Ils permettent aux spéc 
[La liquidité des marchés est assurée par la standardisation des contrats (montants, échéances, et@,). 


1. NB : ce qui est proche de la différence cours à terme — cours comptant (effet des arbitrages). 
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| es options étaient couramment utilisées depuis des décennies sur les marchés 
de matières premières avant d’être introduites sur les marchés financiers. Elles 
ont 
connu un véritable essor après la création du Chicago Board of Options Exchange 
1973, avec l’impulsion venue des amples fluctuations de change et de taux observées à 
la suite de l’éclatement du système de Bretton Woods et des chocs pétroliers. Les 
premières options de change ont été introduites en 1982 à Philadelphie, puis ensuite à 
Chicago. Les marchés de gré à gré (over the counter) se sont également développés à 
côté des marchés organisés. 


Après avoir présenté les principales caractéristiques d’une option (Section 1), le 
chapitre s’intéresse à l’utilisation des options à des fins de couverture tant pour les 
opérations certaines (une importation libellée en devises étrangères par exemple) 
que conditionnelles (soumission à un appel d’offre) (Section 2). Il aborde ensuite la 
formation des prix d’options et leur cotation (Section 3). Il donne quelques 
éléments sur les stratégies (Section 4) et présente quelques développements sur les 
options complexes (2° génération) (Section 5). 


Section 1 m Principales caractéristiques des options de changes 

Section 2 m L'utilisation des options de change simples (plain vanilla) aux 
fins de couverture 

Section 3 m Le pricing, valeur intrinsèque, valeur temps, 

cotations Section 4 Les stratégies 

Section 5 m Les options de deuxième génération 


122 FINANCE INTERNATIONALE 


PGE PRINCIPALES CARACTÉRISTIQUES DES OPTIONS 
DE CHANGES 


L'option de change est un contrat donnant le droit à son détenteur d’acheter (call) 
ou de vendre (put) un montant donné de devises à un cours et à une échéance ou 
jusqu’à une échéance définis à l’avance. Le cours auquel les devises sont achetées 
ou cédées est appelé prix d’exercice (ou strike price). Les options qui peuvent être 
exercées jusqu’à l’échéance sont dites « options à l’américaine ». Celles qui ne 
peuvent être exercées qu’à l’échéance sont dites « options à l’européenne ». Les 
échéances sont généralement de quelques semaines à quelques mois. 

L’achat d’une option est effectué moyennant le règlement immédiat d’une prime 
qui représente le prix dont bénéficie le vendeur. Compte tenu des positions 
possibles sur le marché (achat, vente) et des catégories d’options (call, puf), on 
peut distinguer quatre situations : 

— achat d’une option d’achat (call) ; 
— achat d’une option de vente (puf) ; 
— vente d’une option d’achat (call) ; 
— vente d’une option de vente (put). 


L’exercice d’une option d’achat est un droit intangible pour son détenteur. Si le 
cours comptant dépasse le prix d’exercice, le détenteur d’une option de vente aura 
intérêt à céder ses devises sur le marché des changes au comptant (c’est-à-dire 
« d’abandonner son option ») et réciproquement au cas où le cours comptant est 
inférieur au prix d’exercice. Dans ce dernier cas, il exerce son option. 

Si le cours comptant dépasse le prix d’exercice, le détenteur d’une option d’achat 
a intérêt à exercer son droit, inversement si le cours comptant est inférieur aux prix 
d’exercice, il a intérêt à acheter ses devises sur le marché au comptant, autrement 
dit à abandonner son option. 

On aura remarqué que l’acheteur et le vendeur d’une option ne sont pas dans des 
situations symétriques en matière de droits et d’obligations : le détenteur d’une 
option n’exercera son option d’achat ou de vente de devises que s’il y trouve son 
intérêt. En revanche, le vendeur — en contrepartie de la prime encaissée — s’engage 
à prendre livraison (option de vente) ou à céder (option d’achat) dès lors que 
l’ache- teur de l’option a décidé d’exercer cette dernière. 

L'option peut être dénouée de plusieurs manières : elle peut être exercée, aban- 
donnée ou cédée avant ou à l’échéance aux conditions de marché du moment. Par 
exemple, une option de vente de dollars contre euros (vente de dollars/achat 
d’euros) caractérisée par un prix d’exercice de Pe — 1,05 euro par dollar serait 
cédée au minimum à 0,05 euro si le cours comptant était de USD/EUR = 1,00!. 


1. Notons que l’acquisition d’une option de sens inverse (dans l’exemple présent une option de vente) 
n’annule pas la première option. 
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Exemple 


Le 29 juillet 200X : achat de 3 contrats de vente (puts) de GBP contre (call) USD auprès du 
Chicago Mercantile Exchange (CME). 


Montant unitaire du contrat : GBP 62 500 

Prix d’exercice : 1 400 

Échéance : septembre 200X 

Prime : 0,70 cents par GBP (soit 437,50 dollars par contrat). 

Le détenteur de ces options peut les exercer à tout moment jusqu’à échéance quelle que soit 
l’évolution du cours comptant GBP/USD. L’exercice de l’option est un droit intangible pour 
son détenteur. Celui-ci a intérêt à exercer son option dès lors que le cours est inférieur au 


prix d’exercice (mieux vaut vendre à 1,40 qu’à 1,39 !). Dans le cas inverse, il a bien entendu 
intérêt à abandonner son option. 


si L'UTILISATION DES OPTIONS DE CHANGE SIMPLES 
(PLAIN VANILLA) AUX FINS DE COUVERTURE 


Les entreprises utilisent généralement les options pour se couvrir contre le risque 
de change, elles sont donc acheteuses d’options d’achat ou d’options de vente. 
L'option revêt pour elles deux dimensions. C’est en premier lieu un produit 
d’assurance : le cours auquel les devises sont achetées ou cédées est garanti par le 
prix d’exercice. Toutefois, le détenteur de l’option, comme on l’a vu plus haut, n’est 
pas tenu par un engagement ferme d’achat ou de vente, contrairement à la situation 
rencontrée dans le cas d’une opération de change à terme. C’est cette caractéristique qui 
rend l’option particulièrement intéressante pour couvrir les risques dans les opérations 
commerciales ou financières dont l’issue est incertaine. En second lieu, l’option 
constitue un produit d’investissement, son détenteur pouvant bénéficier d’éventuelles 
évolutions favorables des cours de marché, ce qui n’est pas le cas avec les opérations 
courantes sur le change à terme. 


1 Les opérations certaines 


1.1  Examinons d’abord la couverture d’une position longue 
(créance en devises) 


Prenons l’exemple typique de l’exportateur qui, aux termes d’un contrat est 
créan- cier en devises (USD). Il s’est procuré une option de vente de dollars contre 
euros, ce qui lui permet de couvrir ses ventes libellées en devises étrangères dès 
l’appari- tion du risque de change (c’est-à-dire au moment de la signature du 
contrat avant même, donc, l’expédition des marchandises). 
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La vente sur catalogue constitue un bon exemple d’une telle situation. Notons 
qu’au-delà des simples opérations commerciales, l’option permet naturellement de 
couvrir toute cession de devises (par exemple pour un investisseur recevant des 
inté- rêts ou dividendes en devises étrangères ou cédant des actifs en devises). 


Exemple 


Le 6 août 200%, un exportateur basé en euros conclut un contrat de vente aux termes duquel 
il doit recevoir USD 1 million à échéance du 3 novembre. Il se procure une option de vente 
à l’européenne de USD0100 000, échéance 6 novembre. Supposons que le prix 
d’exercice choisi Pe soit identique au cours comptant et au cours à terme 

(Pe=C=CT=1/ EUR/USD = 1/0,87 = 1,1494) et que la prime soit PR = 3 %. 

La prime à verser immédiatement exprimée en euros sera de : 


PR >*x Pe x montant en USD = 3 % x 1,1494 x 1 000 000 = 34 482 €. 

En cas de dépréciation du dollar (appréciation de l’euro) avec un cours comptant passant, par 
exemple, à EUR/USD = 0,95, soit dans la cotation retenue ici : USD/EUR = 1/ 
(EUR/USD) = 1,0526. 


L’exportateur aura intérêt à exercer son option. 

Il obtiendra 1 000 000 x Pc = 1 149 400 €, soit déduction faite de la prime : 

1 149 400 € — 34 482 € = 1 114918 € 

contre seulement : 1 000 000 x 1,0526 = 1 052 600 € en cas de vente sur le marché au 
comptant. Si, au contraire, le dollar s’apprécie, avec un cours EUR/USD passant à 0,82, il 
aura intérêt à abandonner son option. 


Il cédera alors ses dollars sur le marché comptant et encaissera une contre-valeur en euros de 
: 1 000 000 x 1/0,82 = 1 219 512€. 


Soit, déduction faite de la prime : 1 219 512 — 34 482 = 1 185 030 € (soit 1,185 € par 


dollar). On vérifie bien que l’option a procuré à l’exportateur une garantie de change en cas 
de dépréciation de la devise (cours comptant en euros, inférieur au prix d’exercice) et que 
dans le cas inverse, elle a procuré une opportunité de gains. Par comparaison, une couverture 
à terme est neutre ; en tout état de cause, les dollars seraient alors cédés à CT = 1,1494 (au 
lieu de 1,185). 


Absence de 
couverture 


La 


Couverture à terme 
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Point mort 
(PE + prime) 


Option exercée Option abandonnée 


Pertes 


Figure 7.1 - Représentation graphique 
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Le point mort pour l’exportateur est égal à PE + PR: 
1,1494 + 1,1494 x 0,03 = 1,1839. 


Dès que le cours comptant dépasse le point mort, l’entreprise bénéficie de gains nets. En 
deçà, elle subit des pertes nettes mais celles-ci ne dépasseront jamais le montant de la prime. 


1.2 Couverture d’une position courte en USD (dette) 


Exemple 


Supposons une entreprise importatrice dont la monnaie est l’euro qui doit régler aux termes 
d’un contrat conclu le 6 août 200X un montant de USD 1 000 000 à son fournisseur 
américain à échéance 3 mois, le 6 novembre. 

Soucieux de se couvrir contre le risque de change, l’importateur se procure une option d’achat 
de dollars contre euros (Achat USD/vente euros) moyennant une prime de 3 % avec un prix 
d’exer- cice identique au cours comptant (supposé égal au cours à terme de Pe = USD/EUR = 
1,1494). 

Si le cours du dollar se met à dépasser le prix d’exercice, passant par exemple à 
USD/EUR = 1,219, l’importateur aura intérêt à exercer son option. Le prix de revient de ses 
dollars sera alors de : montant x prix d’exercice + prime soit : 

1 000 000 x 1,1494 + 1 000 000 x 1,1494 x 3 % = 1 183 882 € contre un prix d’achat de 
1 219 000 € sur le marché comptant. 


Si, au contraire, le dollar se déprécie, avec un cours comptant passant à 1,0592, l’importateur 
a intérêt à abandonner son option. Dans ce cas, il achètera ses dollars au comptant pour un 


montant de : 1 059 200 €, soit compte tenu de la prime, un prix de revient de : 
1 059 200 + 34 482 = 1 093 682 € contre 1 183 882 en cas d’exercice de l’option. 


Gains Absence de 
couverture 


sa : Couverture à terme 


Cours comptant 


Point mort 


Pertes Option abandonnée ï Option exercée 


Figure 7.2 - Représentation graphique 


En l’absence de couverture, les gains pourront être illimités mais aussi les pertes. La couver- 
ture à terme est neutre, les devises devant en tout état de cause être acquises au cours à terme 
connu dès le 6 novembre. Toute possibilité de gains est exclue quelle qu’ait été l’évolution 
du cours du dollar au comptant. 


Il est possible de calculer un point mort pour l’importateur. Il est égal à : 
Pe— PR =1,1494 —1,1494 x 3 % = 1,143 


Si le cours comptant baisse en deçà du point mort, l’entreprise encaisse des gains nets. Dans 
le cas contraire, elle subit des pertes, celles-ci étant toutefois limitées au montant de la prime. 
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2 Les opérations incertaines (conditionnelles) 


2.1 Règlement en devises : cas d’une créance potentielle 


L’option est un instrument très souple, fort bien adapté à la couverture de risques 
incertains : vente sur catalogue pour la partie aléatoire du chiffre d’affaires prévi- 
sionnel, réalisation incertaine d’avoirs à l’étranger (participations...), période de 
soumission à des appels d’offre internationaux. 


Exemple 


Supposons une entreprise d’ingénierie qui soumissionne à un appel d’offres international. 
Elle se procure un put (vente dollars/achat euros). Si elle réussit, sa situation sera similaire à 
celle d’un exportateur, elle sera créancière de devises de façon certaine. Si elle échoue, elle 
sera détentrice d’une option de vente de dollars (sans en recevoir). Elle pourra cependant 
utiliser cette option en cas d’évolution favorable du marché. 

Reprenons les hypothèses retenues ci-avant : 

Pe=C=CT=1,1494 

PR=3%. 

Montant 1 000 000 de dollars 

Échéance : 6 novembre. 

Si le cours du dollar se situe au-dessus du prix d’exercice (par exemple 1,15 ou 1,16), 
l’option n’est pas exerçable avec profit. L'entreprise a subi une perte égale à la prime, soit 34 
482 €. Si, en revanche, le cours du dollar passe en deçà du prix d’exercice (par exemple, 
1,05), il devient intéressant d’exercer l’option. Le détenteur de l’option achètera 1 000 000 
de dollars sur le marché des changes au comptant pour un montant de 1 050 000 €. En 
exerçant son 

option, il cédera ses dollars pour 1 149 400 €. 

Il réalise ainsi un profit net de prime de : 


1 000 000 (1,1494 — 1,050 000) — 34 482 = 64 918 €. 
L’absence de couverture serait neutre, ne recevant pas de dollar, l’entreprise n’a pas à les céder ! 


En cas de couverture à terme, l’entreprise court un risque illimité. Elle s’est engagée à livrer 
1 000 000 de dollars contre euros au prix de CT = 1,1494. Si le cours du dollar monte à 1,25, 
elle subira une perte de : 


1 000 000 (1 25 —-1 1494) = 100 600 €. 


Gains Couverture à terme 


Point mort 


Partes 


Figure 7.3 - Représentation graphique 
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2.2 Cas où la dette est incertaine 


Par exemple, au cas où la réalisation d’une importation est incertaine, l’entreprise 
a intérêt à se procurer une option d’achat. Dans l’hypothèse de réalisation de 
l’importa- tion, on retrouve le cas d’une opération certaine. Dans l’hypothèse 
inverse, en cas d’appréciation du dollar (cours > prix d’exercice), elle n’aura perdu 
que sa prime, prix de son assurance. Si le cours du dollar passe en deçà du prix 
d'exercice, elle pourra réaliser un profit en achetant des dollars au prix d’exercice et 
en les revendant au comp- tant. Là encore, l’absence de couverture est neutre, 
tandis que la couverture à terme peut engendrer des gains (en cas de d’appréciation 
du dollar : on achète au cours à terme et on les revend au comptant) mais aussi des 
pertes dans le cas inverse. Dans ce dernier cas, l’entreprise doit acheter des dollars 
à un prix supérieur à celui auquel elle s’est engagée à les céder aux termes du 
contrat de vente à terme passé avec sa banque. 


“in LE PRICING, VALEUR INTRINSÈQUE, 
VALEUR TEMPS, COTATIONS 


1 La valeur des options de change (prime ou premium) 


Le prix d’une option de change (ou prime) est réglé par l’acheteur de l’option. Il 
rémunère le risque encouru par le vendeur. La prime est d’autant plus élevée que le 
risque est important. 


Exemple : La position du vendeur d'options : l'exemple d’un call 


Le vendeur d’une option d’achat encaisse la prime. Si l’option est abandonnée par son déten- 
teur, le vendeur est dans la meilleure situation possible, il a simplement reçu la prime. Si, en 
revanche, l’option est exercée par son détenteur, le vendeur subit une perte proportionnelle à 
l’écart entre le cours comptant et le prix d’exercice. Dans le meilleur des cas, son bénéfice 
est restreint (tant que le cours comptant s’établit en deçà du point mort (prix d’exercice + 
prime dans le cas d’un call, prix d’exercice — prime dans le cas d’un put)). Si le prix 
d’exercice dépasse le point mort (par exemple 1,1845 dans notre exemple ci-dessous), le 
vendeur subit une perte sèche : il cède au prix d’exercice un sous-jacent (les devises) dont le 
prix de marché dépasse le prix d’exercice augmenté de la prime qu’il a reçue. 


Gains 


Point mon : 1,1845 
/ 
PI / 
0,034 1 


Cours comptant 
USDEUR 


Option abandonnée 
Portes par son détenteur 


Figure 7.4 
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La prime dépend de plusieurs facteurs : le prix d’exercice, la durée de vie de 
l’option, la volatilité du taux de change et enfin l’écart entre les taux d’intérêt des 
devises considérées. La prime se décompose en deux éléments : la valeur intrin- 
sèque qui représente le niveau minimum de la prime et la valeur temps. 


1.1 La valeur intrinsèque 


La valeur intrinsèque équivaut au gain que réaliserait le détenteur d’une option 
qui exercerait celle-ci tout en opérant parallèlement sur le marché au comptant 
(option américaine) ou à terme (option européenne), l’écart prix d’exercice — taux 
comptant (à terme) détermine la valeur intrinsèque. 


Si, par exemple, le cours comptant du dollar est de 1,1845 €, le détenteur d’un 
call à l’américaine à prix d’exercice de 1,15 € peut réaliser un gain immédiat en 


exerçant son option et en vendant les dollars obtenus au comptant. La valeur intrin- 
sèque est donc de 1,1845 — 1,1500 = 0,0345 €. 


Plusieurs situations peuvent être distinguées : 


Une option est « dans la monnaie » (in the money) si sa valeur intrinsèque est 
posi- tive, elle est « à la monnaie » (at the money) si le prix d’exercice est égal au 
cours du marché, elle est « en dehors de la monnaie » (out of the money) si sa 
valeur intrin- sèque est négative (en fait nulle). 


Pour une option d’achat, plus le prix d’exercice est faible par rapport au cours du 
marché, plus la prime est élevée et mversement dans le cas d’une option de vente. 


Tableau 7.1 
Option d’achat Option de vente 
Cours de change En dehors de la monnaie À Dans la monnaie 
la monnaie À la monnaie 
Dans la monnaie En dehors de la monnaie 
Valeur intrinsèque Valeur intrinsèque 
PE C PE C 
Option d'achat Option de vente 


Figure 7.5 
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1.2 La valeur temps 


La prime est la somme de la valeur intrinsèque et de la valeur temps. La valeur 
temps correspond à la valeur des avantages spécifiques que procure la détention 
d’une option. Elle diminue de façon non linéaire à mesure que l’on se rapproche de 
l’échéance (cf. figure 8.7). Elle s’annule à l’échéance. 


Exemple 


Supposons toujours une option d’achat dont la prime s’élève à 0,0345 € par dollar. Son prix 
d’exercice est de 1,15 €, le cours comptant USD/EUR = 1,17 € (EUR/USD = 0,8547). 


la valeur intrinsèque est de 1,17 — 1,15 = 0,02 € 
la valeur temps est de 0,0345 — 0,02 = 0,014$ € 
la prime est de 0,02 + 0,0145 = 0,0345 €. 


La valeur temps est simplement ici calculée par solde. Elle dépend de l’échéance de l’option, 
de la volatilité du taux de change et de l’écart entre les taux d’intérêt des deux devises 
considérées. 


> L’échéance de l’option 


Plus l’échéance se rapproche, plus la valeur temps diminue car la probabilité 
d’exercice de l’option diminue. 


PR 09.08 


intrinsèque 


.… 
un 


PE Cours 
Figure 7.6 


Nous sommes le 9/8/200YX et l’échéance et le 30/9/200X. Peu à peu la valeur 
temps, écart entre la prime et la valeur intrinsèque, se réduit à mesure qu’on se 
rapproche de l’échéance. 

Valeur temps 


Échéance Temps 
Figure 7.7 
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> La volatilité de la devise 


Plus un cours de change est volatil et plus la probabilité d’exercice de l’option 
(c’est-à-dire la probabilité que celle-ci passe d’une situation out of the money à une 
situation in the money) est élevée. La valeur temps est donc une fonction croissante 
de la volatilité. 


Remarque : en matière d’options, les opérateurs sont conduits à se préoccuper de 
l’évolution future de la volatilité dans la mesure où celle-ci affecte les probabilités 
d’exercice et donc les primes. On ne peut ainsi se borner à ne considérer que la 
vola- tilité historique (observée dans le passé). 


L’expérience montre que la volatilité, après des phases de fortes hausses et de 
fortes baisses, présente une tendance à revenir vers sa moyenne de longue période 
(ce phénomène est appelé mean reversal)'. Le graphique ci-dessous en donne une 
illustration typique. 


Volatilité en % annualisé 


Moyenne 
mobile 


Temps 


Figure 7.8 


Les opérateurs utilisent la volatilité implicite tirée des modèles d’évaluation 
d'option (cf. encadré sur la méthode de Black et Scholes (infra) ainsi que des 


modèles de prévision de la volatilité?. 
Notons enfin que la volatilité implicite ou telle qu’elle est cotée sur les marchés 


de gré à gré présente une configuration particulière. Elle est d’autant plus forte 
que le 


1. Cf.R. Levich : « International financial market », Mc Graw Hill, International editions, 1998. 
2. En notant Sf, la valeur d’un actif, le jour set u,=(S,—S,_,}S,, les modèles types ARCH que l’on doit 


à ENGLE (1982) reposent sur des estimations de type : 6? = w+ D'aku ? Les modèles de 
5 t—k 


type GARCH (BOLLERSERV, 1986) reposent sur des relations de type 


5? = y+ou? +Bo 
avec les poids y + & +8 = 1, V'étant la variance à long terme. 
t É—1 i—1 


Cf. J. Hull : « Options, futures and other derivatives », 4° édition, Prentice Hall, 2000, Chap. 15. 
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cours du sous-jacent est éloigné du prix d’exercice (phénomène du smile de 
volatilité »). Cette configuration tient sans doute pour une part au fait que les 
options très out of the money font l’objet de faibles transactions et présentent un 
risque de liquidité plus important, ce qui peut s’accompagner de sauts (jumps) dans 
les évolutions de cours. 


Volatilité (annualisé) 


Pe 


CALL out of the money PUT out of the money Cours 


Figure 7.9 


> L'écart de taux d’intérêt 


L’écart de taux d’intérêt détermine l’importance des reports ou déports sur le 
marché à terme (forward) (cf. partie D). De plus, le montant de la prime, étant versé 
immédiatement dès l’achat de l’option, engendre un coût d’opportunité 
proportionnel à l’écart de taux. Si, par exemple, le dollar est en report (cours à 
terme à l’incertain supérieur au cours comptant) avec un taux d’intérêt de 4,5 % 
contre 5,25 % sur l’euro, si la valeur temps est inférieure à l’écart de taux, on 
assistera à une augmentation de la demande de calls à Pe = 1,15 accompagnée de la 
vente de dollars à terme à un cours de 1,15 + report. Un gain sans risque est alors 
réalisé. La structure des primes reflète celle des cours à terme. Les options de vente 
sont moins onéreuses que les options d’achat pour une devise en report et 
inversement en cas de déport. 


PR PR 


Valeur temps Valeur temps 


Valeur 
intrinsèque 


En dehors Dans Dans En dehors 


(de) PE Cours PE (Ge (‘2% 
(à) la monnaie (à) la monnaie 
CALL PUT 


Figure 7.10 
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REPÈRES 5 La méthode de Black et Scholes appliquée à des options 
européennes! 


Cet encadré peut être omis en première lecture. 

La prime d’un call PRC sur la devise directrice (base currency) s’écrit : 
PRC =[CT x N(d1) — Pe x N(d2)Je (2) 

La prime d’un put PRP s’écrit : 

PRP=T- CT x N(- di) - Pe x N( de" (2) 

N(d) est la distribution cumulée de la loi normale. 


In(CT/Pe) + o't /2 ; 
d, RNA IN NT PTE 


t 
noT/BE- o°t/2 
de où © est la volatilité, r le taux d’intérêt observé sur la devise 


o/t 


domestique (la devise étrangère étant la base currency). 
Remarque : PRP = PRC + (Pe — CTje-" 


Application 
Supposons une entreprise de la zone euro devant régler un fournisseur en USD dans 92 jours. 
Le cours comptant EUR/USD = 0,8850. Le taux d'intérêt sur l’euro est de 4,75 %, le taux 
d'intérêt sur le dollar est de 3,25 %. La volatilité de la devise est de 12 %. Le prix 
d’exercice retenu par l’entreprise est de 1,12. Le cours à terme CT à l’incertain est égal à : 
CRC Den ou 

1+iÿ/N 
C = USD/EUR = 1/08850 = 1,1299 


CR= 1120 ee = 1,1342 

1 +0,0325 x 92/360 
En notant f la fraction d’année = 92/365 = 0,2521 et en utilisant le taux d’intérêt composé 
pour l’euro : 
or 


92 | 360/ 


Calculons d et d, (formule supra) 


92 \_ 48005 % 


In(1,1342/1,12) + (0,12)(0,2521)/2 


On en tire la prime du call : 

[CT.N(d;) —- PE N(d;jle - = [1,1342N(0,2388) — 1,12N(0,1791)]e — 0048 x 02521 
= [1,1342 x 0,5944 — 1,12 x 0,5710] x 0,9880, d’où PRC = 3,43 % 

soit en euros : 1,12 x 0,343 = 0,0384 € par dollar 
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Calcul de la prime du put : 

PRP=T- CT N(- di) + Pe N(- d2)] ef" 

PRP = [- 1,1342 N(- 0,2388) + 1,12 N(- 0,1791)]Je - 0:48 * 0,2521 
sachant que N(- d) = 1 - N(d) 

N(- 0,2388) = 1 — N(0,2388) = 1 — 0,5944 = 0,4056 

N(- 0,1791) = 1 — N(0,1791) = 1 — 0,5710 = 0,4290 

Il vient : 

PRP = 2,02 %, soit 1,12 x 0,0202 = 2,27 € par dollar. 
Calcul à partir des cours spot : 

Euro r* le taux d’intérêt sur la devise directrice : 

PRC = C exp(- r'fN(d1) — Pe exp(— r#)N(d2) 

PRP = C exp(- FN((d1) — 1] - Pe exp(- NI(d2) — 1] 
di=+o # 

d2 = [In(C/Pe) + (r—r*- 02/2) lo #/ 


Effet des modifications des paramètres sur le prix des options * 


Prime 

Hausse de Call Put 

@ 1 | 

Pe L il 

r il V 

r* L T 

o il î 

Durée de vie Indéterminée(*) Indéterminée (*) 


(*) dépend de r, r* et o 


1. Méthode non adaptée aux options américaines. Cf. méthode binomiale 

2. Rappelons que el‘ est l'équivalent en temps continu de 1/(1 + rt 

3. Rappelons qu'avec € petit, nff+e)=e. 

4. Pour des applications chiffrées, cf. Ph. d’Arvisenet et T. Schwob, Finance internationale, marchés et 
techniques, Hachette, 1990. 


REPÈRES = Les « Greeks » : formulaire 


Avec des notations identiques à celles de la méthode de Black et Scholes Delta : dPR/dC = call : N(d1) ; put : N(d1) - 
Gamma : (dPR/dC = 1/Co 2rtexp (d12/2) pour call et put Vega = dPR/do = exp( t /2x) /exp (d12/2) pour call et put 


F— 
— 
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Thêta = — dPR/dt 


Call: Co/2 Jhxt exp(- d12/2) - PE r'exp(- r)N(@) 

put : — Co72 xt exp(- d12/2) + PE r'exp(- roN(- @2) 

Rhô = dPR/Ar 

Call : PE x texp (- rt) N (d2) Put 

:— PE x t exp (- rt) N (- 2) 

Les opérateurs utilisent des indicateurs de sensibilité qui mesurent l’évolution de la valeur des 
options en fonction des facteurs qui la déterminent. 


Le delta mesure la sensibilité de la prime au cours de la devise (sous-jacent) : 
à = APR/AC, c’est la pente de la prime par rapport au sous-jacent. 


Le delta est égal à 0,5 pour un call à la monnaie, il tend d’autant plus vers 1 que l’option est 
dans la monnaie et d’autant plus de zéro que l’option et en dehors de la monnaie. 


Le delta est ainsi un indicateur de la probabilité d’exercice de l’option : 100 % quand l’option est 
très « in the money », 0 % quand elle est très « out of the money » et 50 % 

«à la monnaie ». Dans ce cas, avec un delta de 0,5, une hausse de 100 du sous- jacent 
entraîne une hausse de 50 du prix du call (infra). 


PR à 
A = pente de la prime/cours 


â= 


maturite À 


Cours 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 12 1,3 
Prix d'exercice 


Figure 7.11 - Exemple d'un call 


Dans le cas d’un put « à la monnaie », le delta serait de — 0,5, s’il était très « dans la monnaie 
» il serait proche de — 1 et de 0 s’il était très « en dehors de la monnaie ». 


Lorsque l’option est à la monnaie, il y a une probabilité de 50 % de hausse ou de baisse. 
La couverture en delta : exemple d’une position courte sur un call 


Le principe consiste à acheter (ou vendre) le sous-jacent afin que le gain (ou la perte) sur les 
options soit compensé par la perte (ou le gain) sur l’actif sous-jacent. Le risque qui pèse sur le 
portefeuille constitué du sous-jacent et de l’option est ainsi neutralisé. 

Prenons le cas d’une option d ’achat à la monnaie. Le delta est de 0,5. Si le cours passe par 
exemple de 100 à 101, le vendeur du call est en perte de delta x (101 — 100) = 0,5. S’il s’est 
procuré 100 d’actif sous-jacent pour se couvrir, il fait un gain de 101 — 100 = 1 sur cet actif. Il 
lui suffirait dans ces circonstances de disposer d’un montant d’actif égal à : delta x montant de 
l'option, soit 50 dans le cas présent (1) 

Remarque : la couverture est un processus dynamique. Les mouvements de cours modifient 
sans cesse la sensibilité d’un portefeuille d’options et appellent des décisions de couverture 
répétées. 
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Le gamma donne la sensibilité du delta par rapport aux variations du cours de la devise : 
((APR/ACY/AC). Il augmente à mesure que le cours s’approche du prix d’exercice. 


On a remarqué que le delta change peu pour des options très « dans la monnaie » ou très « en 
dehors de la monnaie » (réciproquement proche de — 1 ou 1). 


En fait, le delta est très fluctuant pour des options proches de la monnaie, le gamma est alors élevé, 
positif pour des positions longues en call ou put, négatif pour des positions courtes. 


Supposons un portefeuille caractérisé par un delta proche de 0, son gamma (gamma 

x taille du portefeuille) étant de — 65. Une option propre à couvrir cette position ayant un delta 
de 0,5 et un gamma de 0,65. Le portefeuille, constitué de la position initiale et de 100 options 
de gamma 0,65 (65/0,65 = 100) aurait un gamma nul. 


Toutefois, le delta serait modifié, passant à 100 x 0,5 = 50, ce qui appelle une couver- ture 
supplémentaire permettant de retrouver le delta initial sans modifier le gamma. Il conviendra 
donc de prendre en plus une position courte à hauteur de 50 (valeur du delta). Le delta sera 
ainsi ramené à 0 sans effet sur le gamma puisque le sous-jacent constituant cette position a un 
delta de 1 et un gamma nul. 


Le théta mesure la sensibilité de la prime par rapport à la durée de vie de l’option. Il 
augmente lorsque le cours de la devise se rapproche du prix d’exercice et pour un cours et un 
prix d’exercice donnés, lorsque l’option se rapproche de l’échéance. 


Le vega donne la sensibilité de la prime par rapport à la volatilité. Cette dernière a une 
incidence d’autant plus marquée que le cours du sous-jacent et le prix d’exercice sont proches 
et que l’échéance est éloignée. 


Le rhô mesure la sensibilité de la prime par rapport au taux d’intérêt. Il croît avec la durée 
qui sépare de l’échéance. 


1. La couverture peut aussi se faire en achetant un instrument qui a un delta identique mais de signe contraire. 


REPÈRES “Le principe de la parité Put/Call (options européennes) 


Cet encadré peut être omis en première lecture. 


Considérons l’achat d’un call et la vente d’un put de prix d’exercice PE. Cela corres- pondait 
à la constitution d’une position longue sur le sous-jacent [+ 1,+ 1]. L'opérateur décaisse le 
prix du call PRC et reçoit le prix du PUT, PRP, soit : —- PRC + PRP. 


La valeur du call dans la monnaie à la période T est CT — PE, elle est identique pour le put 
vendu dans la monnaie (cf. tableau infra). 


Une position longue peut être répliquée en empruntant la monnaie domestique au taux r de 
l’échéance T et en prêtant la contre-valeur en devises étrangères au taux de change initial C. 
On emprunte un montant PE/(1 + rT), soit 

PE exp(- rT), c’est-à-dire la valeur actuelle du prix d’exercice. 

À maturité (T) on règle PE(flux négatif — PE). On a prêté en monnaie étrangère une contre- 
valeur de C exp(- r*T). 
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À ce titre, on recevra CT à la maturité ; le retour de cette opération est là aussi CT — PE. 
Par la loi de l’arbitrage financier, on a dont : 

— PRC + PRP = PE exp(- rt) — C exp(- rt) 

En divisant les deux membres de cette équation par exp(— rt) et sachant que CT = C 
exp(r—r* T !, on obtient : - PRC + PRP = PE exp(- rT) — C exp(- r’T) en divisant 
par exp (— rT) et compte tenu de l’expression de F7, on obtient : 

(- PRC + PRP)/exp(- rT) = [PE exp(— rm) — C exp(- r*T)]/exp(- rT), de là : 

— PRC + PRP =[PE — C exp(r— r*)Tl/exp(rT), d’où : 

— PRC + PRP =T[PE — C exp(r -— r*)T]/exp(rT), soit encore : 

PRC - PRP = (CT — PE)/exp(rT), cela montre que si PRC = PRP, alors CT = PE. 
PRC = PRP + (CT — PEÿ/exp(rT) ou PRP = PRC - (CT — PE)/exp(rT). 


On constate qu’il est équivalent d’acheter un call ou d’acheter un put et un contrat forward 
(call synthétique). Si le prix de ce call synthétique était différent de PROC, cela entraînerait 
naturellement des arbitrages qui ramèneraient les prix à niveau. 


De la même manière, acheter un put européen est équivalent à acheter un call tout en vendant 
le contrat forward. 


Frs 


Forward synthetique 
à Ld 
. / 
# 
mu fn peste 
# L3 
\ 
PUT yendu 


CALL achété 


RSS] RE SRE ES 


Pe Cours 
Figure 7.12 

Période 1 Période 2 

CHERE C2>PE 
Emprunt en monnaie 
locale + PE exp(- rT) — PE — PE 
Placement en devise — CI(exp — r*T) +C; +C, 
Total PE exp(- rT) — C1 exp(- r*T) C,-PE CPE 
Achat call — PRC 0 C,- PE 
Vente put + RP C;,-PE 0 
Total — PRC + PRP C,-PE C,-PE 


1. Ceci est l’équivalent en temps continu où FT = C(1 + rT)/(1 + r°T), cf. 1-2. 
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REPÈRES = Prix des options et anticipations de marché 


Il est possible de cerner les anticipations du marché sur la base du pricing des options d’achat 
(PRC) et des options de vente (PRP). Comme PRC augmente avec le prix du sous-jacent et 
que PRP augmente avec la baisse du prix du sous-jacent, l’équivalence de PRC et de PRP 
suppose un cours forward se situant à mi-chemin des cours comp- tant futurs anticipés. 


Lorsque les marchés anticipent des décalages des cours de change, les options ont tendance à 
être surévaluées, dès lors la comparaison des primes des calls et des puts de dehors de la 
monnaie fournissent des indications quant à l’anticipation du marché. 


On appelle risk reversal, l’écart entre PRC et PRP pour des options dont les prix d’exercice 
PEC et PEP se situent symétriquement par rapport au cours comptant. 


Un risk reversal positif signifie que le marché paie plus cher un put à un PE maximal donné 
qu’il ne paie un call à PE minimum symétrique. Cela signifie donc une anticipa- tion de 
dépréciation de la devise, c’est-à-dire une probabilité accrue d’exercice des puts par leurs 
détenteurs (et réciproquement pour un risk reversal négatif). 


1. Ceci est l’équivalent en temps continu où FT = C(1 + rT)/(1 + r'T). 


REPÈRES à La méthode binomiale 


1 — Principes généraux (voir figure 8.11) 


Supposons un actif de valeur initiale Vo = 100. Son détenteur vend un call avec un prix 
d’exercice PEC = 100,4. Au bout d’un mois, l’actif peut prendre la valeur VI = 
100 x 1,01, soit 101 avec la probabilité p ou la valeur V’1= 100/1,01 = 99,0099 avec la 
probabilité (1 — p). Au bout de deux mois, 4 cheminements sont possibles : 


1 —101 x 1,01 = 102,01 avec la probabilité p? 

2 — 101/1,01 = 100 avec la probabilité p ( 1 -p) 

3 —99,0099 x 1,01 = 100 avec la probabilité (1 — p)p 

4 —99,0099/1,01 = 98,02 avec la probabilité (1 — p}? 

Au bout de trois périodes, 8 cheminements (2?) sont possibles : 1 — 
102,01 x 1,01 = 103,03 avec la probabilité p° 

2 — 102,01/1,01 = 101 avec la probabilité (p?)(1 — p) 3 — 

100 x 1,01 = 101 avec la probabilité p(1 — p)p 

4 — 100/1,01 = 99,0099 avec la probabilité p(1 — p}(1 — p) 5 — 
100 x 1,01 =101 avec la probabilité (1 — p)p? 

6— 100 /1,01 = 99,0099 avec la probabilité (1 — p)p(1 —p) 
7—98,02 x 1,01 = 99,0099 avec la probabilité (1 — p)(1 — p)p 
8—98,02/1,01 = 97,06 avec la probabilité (1 — p} 
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Au total, au bout de trois mois on obtient : 
103,03 avec la probabilité p° 

101 avec la probabilité 3(p?)(1 —p) 
99,0099 avec la probabilité 3p(1 — p}? 
97,06 avec la probabilité (1 — p} 


2 —- Comment évaluer p ? 

L’espérance de valeur de l’actif est au bout d’un mois de : 
E(V1) = 101p + 99,0099 (1 — p), soit encore : 

E(V1) = 1,9901p + 99,0099 


Supposons que le taux d’intérêt en vigueur soit de r = 4,5 %. Si l’actif était placé au taux 
sans risque, il vaudrait au bout d’un mois : 


100(1 + 0,045 x 1/12) = 100,3750 

En identifiant ce résultat avec E(V1), on a : 

1,990099p + 99,0099 = 100,3750 

d’où l’on tire p = 68,59 % et 1 —-p =31,41 % 

p$= 0,65895 = 0,3227 

3(p2)(1 — p) = 3 x (0,68592) x 0,3141 = 0,4433 

3p(1 — p}) ?=3 x 0,6859 x (0,31412) = 0,2030 

(1- p} = 0,3141?= 0,0310 

Le total des probabilités est bien égal à 100 % 

La valeur espérée de l’actif au bout d’un mois est de : 

(101 x p) + 99,0099 x (1 — p) = 100,3750 

La valeur espérée de l’option est de : 

E(o}=(101 — 100,4) x p + 0 x (1 — p) = 0,6 x 68,59 % = 0,4115, soit en actualisant : 
0,4115/(1 + 0,045 x 1/12) = 0,41 

En procédant de même pour un horizon de trois mois, la valeur espérée de l’actif est de : 103,03 x 
32,27 % + 101 x 44,33 % + 99,0099 x 20,30 % + 97,06 x 3,10 % = 101,1042 


La valeur espérée de l’option , qui n’est naturellement exercée que si le prix de l’actif atteint 103,03 
ou 101 a pour expression : 


(103,03 — 100,4) x 32,27 % + (101 — 100,4) x 44,33 % = 1,2018, soit en actualisant : 
1,2018/(1 + 0,045 x 3/12) = 1,1884 


Les résultats obtenus ci-dessus pour D reposent sur l’identification de E(V1) avec le résultat d’un 
placement sans risque. 


3 —- Comment justifier cette démarche ? 


En l’absence de risque, le résultat obtenu en investissant dans l’actif de valeur initiale 
V ou en effectuant un placement (dépôt) au taux d’intérêt r doivent être identiques. 
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Soit q le montant du sous-jacent à acheter pour construire une position longue. On a vu qu’au 
bout d’une période (un mois), q peut devenir : 


q x 1,01, auquel cas, compte tenu du call vendu, le résultat du portefeuille constitué de la 
position longue sur l’actif et de la position courte sur l’option (qui sera exercée par son 
détenteur) est : 


soit : q x 1,01 — (101 — 100,4)= q x 1,01 — 0,6, 

soit : q x 99,0099. Dans ce cas l’option est abandonnée. 

En l’absence de risque, les deux possibilités doivent amener un résultat identique : 
q x 1,01 —0,6 = q x 99,0099 

d’où q = 30,1492 


Supposons alors une position longue sur cet actif à hauteur de 30,1492. La mise de départ est 
égale au montant de cette position diminuée de la prime reçue du fait de la vente de l’option 
d’achat, soit : 


30,1492 — 0,41 = 29,7392 
Si, au bout d’un mois, l’actif s’apprécie, la position longue devient : 
30,1492 x 1,01 = 30,4507 


L'option est alors exercée par son détenteur, ce qui occasionne une perte de 0,6, dans ces 
conditions, la valeur du portefeuille est de : 


30,4507 — 0,6 = 29,8507 
Si au contraire, l’actif se dévalorise, l’option est abandonnée et la position a pour valeur : 
30,1492 x 0,990099 = 29,8507 


On vérifie ainsi que, quelle que soit l’évolution de l’actif (hausse ou baisse), le résultat est 
identique : le portefeuille est protégé contre le risque. Dans chacun des cas, le rendement est 
de : (29,8507/29,7392 — 1) x 12/1 =4,5 % 


Ce qui est identique au rendement d’un dépôt sans risque au taux d’intérêt en vigueur. 


4 — Le lien entre la méthode binomiale et le modèle de Black et Scholes (ce 
para- graphe peut être omis en première lecture) 


Calculons la prime d’un call, échéance 3 mois avec la formule de Black et Scholes 
(cf. plus haut) : 


PR Call = Comptant x N(d1) - PE x N(d2)exp(- r x t), où f désigne la durée d’ici 
l’échéance (en années) 


d1= (In(comptant x exp(r x {/PE)+ (o? x {/2)/o t 

avec 6 = volatilité annualisée “0 

d2=(In(comptant x exp(r x /PE) — (o)x t/2o t 

Calcul de la volatilité : 

L’actif sous jacent prend la valeur 101 ou 99,0099, sur un mois, la moyenne u est de : 68,59% 
x In(101) + 31,41% x In(99,0099) — 4,608870 
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La variance est égale à Xpi(In( Vi — u)?, soit ici : 

68,59 % x (4,6151 —4,6088) + 31,41 % x (4,5952 — 4,6088)? = 0,000086, 
l'écart type est de (0,000086)!2 = 0,009274 

Comme les données sont mensuelles, la volatilité annualisée a pour valeur : 
0,009274 x 121/2= 3,2126 % 

En appliquant la formule de la prime du call, on obtient : 

PR = 100 x N(0,459875) —100,4 x N(0,443815) x exp(- 0,045 x 3/12) = 100 
x 0,6772 — 100,4 x 0,6720 x 0,988813 = 1,06 


ce qui est proche de la valeur obtenue avec la méthode binomiale{!) 


Figure 7.13 - Présentation de l'arbre binomial 


1. La méthode binomiale et celle de Black et Scholes convergent avec l’augmentation du nombre de périodes 
considérées dans l’arbre binomial. Le facteur de hausse qui relie le prix de l’actif entre deux dates f et {+1 
(ici le taux de change C2 = h x C1) peut être calculé à partir de la formule : À = exp(o (f/n)!?) où n désigne le 
nombre de périodes dans l’arbre binomial et f la durée de vie de l’option en années ; le facteur de baisse d 
=1/h 
p=(({i+rxt)""- dy(u-da) 
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REPÈRES 5 Réplication d’un call ou d’un put 


Cet encadré peut être omis en première lecture 


On peut répliquer un call à partir de l’emprunt de monnaie domestique et de l’achat de devise 
étrangère. De même, on peut répliquer un put en empruntant de la devise étrangère et en 
cédant la monnaie domestique. On raisonne pour simplifier sur une période d’un an. À l’issue 
de la période, le taux de change d’une devise étrangère (par exemple la livre) contre monnaie 
domestique (l'euro), soit GBP/EUR peut soit augmenter d’un facteur de hausse h, soit baisser 
d’un facteur de baisse b. 


Initialement C = GBP/EUR = 1,48, on a: 
Cxh=1,48 x 1,0539 = 1,5597 
C=1,48 


A Cxb=1,48 x 0,934728 = 1,383397 


La valeur de h et de b dépend de l’écart de taux entre les 2 devises (principe de la parité des 
taux d’intérêt) et d’un facteur aléatoire, la volatilité. En notant respectivement j et f’ les taux 
d’intérêt domestique et étranger et © la volatilité sur la période, on a : 


h = exp((i— })+ 6) et b = exp((i— 1) — o). 

Sii=4,5 %, li =5,25 %eto =6 % 

h = exp((0,045 — 0,025) + 0,06) = 1,0539 et b = exp((0,045 — 0,025) — 0,06) = 0,934728 

Dans le cas d’un call initialement à la monnaie (PE = C = 1,48), la valeur du call en cas de 
hausse du taux de change serait : 

1,5597 — 1,48 = 0,07970 

En cas de baisse du taux de change, l'option serait naturellement sans valeur. 


Combien un investisseur devrait-il débourser pour un call compte tenu de ce compor- tement 
du sous-jacent ? 


On peut répliquer un call en empruntant un montant M d’euros (cash flow M) et en se 
procurant au comptant des livres pour un montant Q x C (cash flow Q x C). En vertu du 
principe de l’arbitrage, la valeur du call doit être identique au rendement de ces deux 
opérations dès lors qu’il permet d’atteindre le même résultat : PR = (+ M — Q x C) euros. 


Si au bout de la période, la livre s’est appréciée (le taux de change défini à l’incertain a 
augmenté du point de vue des opérateurs basés en euro), il faut rembourser les euros (cash 
flow de — M(1 + i)). Le cash flow issu de la position en livres sera de 
—-QxCxhx(1+), la valeur du call est PR (hausse) 


Si au contraire, la livre s’est dépréciée, le cash flow est de — Q x C x b x (1+ j”), la valeur du 
call est PR (baisse) 


À partir de là, on est en présence d’un système de deux équations à deux inconnues : 
PR (hausse) =-Mx(1+)-QxCxhx(1+ÿ) 

PR (baisse) =— M x (1 +i)— Q x C x b x (1 +i°), d’où l’on tire : 

Q = (PR(baisse) — PR (hausse))/C x (h — b) x (1 + f) 

M=(h x PR (baisse) — b x PR (hausse)}/(1 + à x (h — b) 

Avec ces montants Q et Mona PR=M+Q x C 
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Un put serait de même répliqué à partir d’un prêt de M euros et de l’emprunt de Q 
livres. En procédant de la même manière, on aurait avec PR la valeur du put : 


Q = (PR (baisse) — PR (hausse)}/C x (h — b) x (1 + f) 
M =(b x PR (hausse) — h x PR (baisse))/(1 + à) x (h — b) 


Exemple : Application chiffrée : Cas de la réplication d’un call 


Tableau 7.2 
Hausse de la livre Baisse de la livre 
(a) Emprunt VÆ = 0,597461 Remboursement (1) : Remboursement = 
— 0,62496 — 0,62496 
(b) Achat de livres spot = Cash flow (2) = + 0,704663 Cash flow(3) = 0,62496 
— 0,634427 
Achat call (a + b) = Cash flow (4) = 0,079703 0 
— 0,036966 


Le calcul de M et Q avec les données ci-dessus donne : 

M=0,597461 

Q = 0,428667 et O x C = 0,634427 

(1) 0,597461 x exp(0,045) = 0,62496 (rappelons que exp(0,045) équivaut à 1 + 0,045) 
(2) 0,634427 x 1,0539 x exp(0,025) = 0,704663 

(3) 0,634427 x 0,934728 x exp(0,025) = 0,62496 

(4) 0,704663 — 0,62496 = 0,079703 


2 La cotation des options de change 


Le tableau ci-dessous donne les cotations de contrats d’option standardisés sur le 
Chicago Mercantile Exchange, par devise (EUR contre USD, YEN contre USD, 
GBP contre USD...) et par échéance (septembre, octobre, novembre). 


Les primes cotées sont données en fonction des prix d’exercice (1° colonne) pour 
les options d’achat et les options de vente. Elles sont définies en cents de dollar US 
par unité de devise étrangère. Prenons l’exemple de la livre sterling avec un prix 
d’exercice de 1 560 (1,56 USD pour 1 GBP), la prime du call échéance septembre 
est de 1,58 cent, la prime échéance octobre de 1,70 cent. On retrouve là l’idée 
d’une prime allant croissant avec l’éloignement de l’échéance, donc avec un risque 
plus élevé pour le vendeur. Pour les puts, les cotations sont respectivement de 0,18 
pour septembre et 1,30 pour octobre. 
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CURRENCY OPTIONS 

M US $/€ OPTIONS (CME) 

Strike price sem CALLS sms meme PUTS + 
Aug 29 Sep Oct Nov Sep Sep Nov 
10700 2.70 2.86 = 0.04 0.47 0.95 
10800 1.79 2.15 - 0.13 0.76 1.29 
10900 1.02 1,54 2.10 0.36 1.15 1.71 
11000 0.48 1.05 1,62 0.82 1.66 2.23 


Calis: 928 Puits: 1,673 . Volume: 2,601 . Previous day's Open interest: 74,566 


BUS $/YEN OPTIONS (CME) 


Strike price DOTE TETE CALLS Messnsseanenns  anesnenesnsense PUTS COPIES 
Aug 29 Sep Oct Nov Sep Oct Nov 
8400 1.85 2.29 2.55 0.05 0.24 0.51 
8500 0.97 1.54 1.89 0.17 0.49 0.84 
8600 0.35 0.96 0.00 0.55 0.91 1.29 
8700 0.12 0.57 0.93 1.32 - 


Catls: 273 Puts: 356 . Volume: 629 . Previous day's Open Interest: 76,253 
EE US $/UK£ OPTIONS (CME) 


Strike price mme GALLS ss mens PUTS “rm 
Aug 29 Oct Nov Sep Oct Nov 
1560 1.70 + 0.18 1.30 2.06 
1570 1.34 = 0.56 1.94 2.54 
1580 1.04 - 1.08 2.64 d 
1590 0.78 - 1.84 3.38 


Calis: 252 Puts 131 . Volume: 383 . Previous day's Open Interest: 12,791 


Source : CME. 


Remarque : pour une échéance donnée (septembre) dans le cas des calls, la 
prime baisse à mesure que le prix d’exercice augmente (1,58 cents pour un prix 
d’exercice de 1,56 mais 0,24 cents pour un prix d’exercice de 1,59). Cela est 
naturellement lié au fait que plus le prix d’exercice est élevé, plus la probabilité de 
voir le cours comptant s’établir au-dessous est elle-même élevée, ce qui signifie 
une probabilité d’exercice plus faible, ce qui est favorable au vendeur. 


Il en va, bien sûr, à l’inverse pour un put : plus le prix d’exercice est élevé, plus 
la prime est forte. En effet, avec la hausse du prix d’exercice, la probabilité d’avoir 
un cours comptant inférieur à ce prix augmente et donc également la probabilité 
d’exer- cice de l’option. 


ection 


LES STRATÉGIES 


On a vu que l’achat d’un call (d’un put) en dehors de tout souci de couverture 
peut apporter des gains illimités dès lors que le cours comptant (à l’incertain) passe 
au- dessus (en dessous pour un put) du prix d’exercice. La mise étant limitée à la 
prime, 
le jeu de l’effet de levier est évident (résultat en % = ss on ). 

prime durée 
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En cas de vente d’une option, le profit maximal est réalisé lorsque celle-ci n’est 
pas exercée par son détenteur. Dans le cas inverse, la perte peut être illimitée pour 
le vendeur dès lors que l’écart entre le cours comptant et le prix d’exercice se 
creuse. Acheteur et vendeur d’un call ont des anticipations inverses quant à 
l’évolution du taux de change. Le premier anticipe une hausse qui, espère-t-il, lui 
permettra d’exercer l’option avec profit, l’anticipation du vendeur est bien sûr à 
l’opposé. 


1 Stratégies de réduction du coût de la prime : 
les options à prime zéro 


Les options à prime zéro permettent de limiter le coût de la prime. Considérons 
un importateur qui doit verser 1 000 000 USD dans 6 mois. 


Supposons : C=CT=1,15 € 
PR =3 % pour une option d’achat au prix d’exercice PE =C=CT=1,1S 
L’importateur va financer le coût de la prime, soit ici : 


1,15 x 1 000 000 x 3 % x (180/360) = 18.975 € en vendant une option de vente 
pour laquelle la prime est aussi de 3 % et le prix d’exercice de 1,05 €. 


Le bilan de l’opération est pour lui, le suivant : 

si C> 1,15, l’option d’achat est exercée et l’option de vente abandonnée 
si 1,05 < C< 1,15, aucune des deux options n’est exercée 

si C < 1,05, l’option de vente est exercée. 

Dans le 1° cas, le coût du dollar est limité à 1,15 €. 


Le 2° cas est neutre, l’importateur paie en dollars sur le marché des changes au 
comptant à un prix compris entre 1,05 et 1,15. 


Dans le 3° cas, l’importateur achète ses dollars sur le marché au comptant par 
exemple à 1,02) mais il est exercé sur l’option de vente, il perd un avantage de 
1,05 — 1,02 = 0,03 €. 


Le coût de l’option est limité ou nul, mais les avantages qui peuvent être tirés 
d’une évolution favorable du cours sous-jacent sont limités. 


Coût du dollar 


Cours comptant 
USD/EUR 
LS 


1,05 RE 
PUT exercé {2 options CALL exercé 
CALL abandonné ! abandonnées PÜT abandonné 


Figure 7.14 
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Les possibilités de gains (entre 1,05 et 1,15) se concrétisent quand le cours du 
sous-jacent évolue dans le sens inverse des craintes de l’importateur. 


2 L’option prime zero-reverse 


Supposons un exportateur appelé à vendre des dollars dans 6 mois. Il anticipe 
une dépréciation de la monnaie américaine, il veut vendre ses dollars au minimum 
à 1,00) 


Il achète une option de vente en dollars (PE = 1,10) et vend un call (PE = 1,00) 
assortis de la même prime, par exemple 3 % (la prime étant choisie, les prix d’exer- 
cice en résultent et s’imposent à l’opérateur). 


Coût résultant 


1,10 


Cours comptant 
USD/EUR 


! 
E | 

ÎPE CALL | PE PUT 
1,00 110! 


CALL abandonné ' 2 options | PUT abandonné 
PUT exercé À exercées ! CALL exercé 


Figure 7.15 


Si C < 1,00, l’exercice du PUT permet de vendre les dollars à 1,1, quel que soit le 
cours C. 


Si 1,00 < C < 1,10, l’avantage obtenu en exerçant le put est en tout ou partie 
effacé par le fait que le détenteur du call exerce son option. Si par exemple C = 
1,05, l’avantage pour l’exportateur est de 0,10 — 0,05 = 0,05. 


Si C > 1,10, le put est abandonné, mais à ce moment tout l’avantage tiré de la 
vente des dollars au comptant est éliminé par l’exercice du call. Si par exemple, 
C=1,15, tout se passe comme si l’on versait 0,15 par dollar au détenteur du call. À 
l’inverse de ce que l’on observait pour l’option prime zéro, la possibilité de gains 
se concrétise lorsque le cours du sous-jacent évolue dans le sens des craintes de 
l’exportateur (il gagne moins lorsque la devise étrangère s’apprécie). 


3 Stratégies fondées sur la volatilité : l’exemple du straddle 


Un straddle est constitué d’une option d’achat et d’une option de vente ayant le 
même prix d’exercice PE. L’acheteur d’un straddle anticipe un fort décalage du 
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cours de change par rapport au prix d’exercice, suffisant pour que soit l’option 
d’achat, soit l’option de change puisse être exercée avec un profit dépassant le coût 
d’achat des deux options PRA + PRV. Il fait, en d’autres termes, le pari d’une forte 
volatilité. 


Gain 


Vente straddle Achat straddie 


Figure 7.16 


Le vendeur du straddle qui encaisse les deux primes PRA et PRV fait le pari 
inverse d’une faible volatilité : il réalisera des gains tant que le cours restera à 
l’inté- rieur de la fourchette PE + (PRA + PR). 


4  L’analyse des stratégies, généralisation : 
l’approche « building block »! 


Principe : le résultat (pay off) généré par l’achat ou la vente d’une option ou 
d’un actif est noté + 1 s’il croît avec le prix de l’actif (pente positive), — 1 s’il 
décroît avec le prix de l’actif (pente négative) et 0 s’il reste inchangé. 


Exemple 


* Achat d’un call : pour un prix du sous-jacent qui reste inférieur au prix d’exercice, on ne 
tire rien d’un call, le pay off reste inchangé. Le résultat est noté 0. Pour un cours du sous- 
jacent qui croît au-delà du prix d’exercice, le résultat (C — PE) croît avec le prix C ; il est 
noté + 1, soit au total [0, +1]. 


+ Achat d’un actif : le résultat croît avec le prix : [+ 1,+1] 


* Achat d’un put : le gain diminue à mesure que C tend vers PE (avec C < PE) puis s’annule 
au-dessus de PE (on n’en tire plus rien de l’exercice du put). La structure s’écrit [— 1,0] 


+ Vente d’un actif : les gains diminuent continuement lorsqu'un actif a été vendu et que le 
prix monte. La structure est [-— 1,— 1]. 


1. Pour plus de détails, voir : L. Galitz, Financial engineering, Pitman publishing, 1995. 
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* Vente d’un call : tant que C < PE, le résultat est inchangé. Quand C > PE et que C 
augmente, la perte augmente (l’option étant exercée par son détenteur), la structure est [0,— 


1]. 


+ Vente d’un put : la perte diminue à mesure que C se rapproche de PE (C < PE). La pente 
est positive, au-delà, l’option n’étant pas exercée, le résultat est inchangé. La structure 


correspon- dante s’écrit [+ 1,0]. 


Achat d'un CALL 


Achat d'un ACTIF Achat d'un PUT 


Vente d'un ACTIF 


Vente d'un CALL 


Figure 7.17 


Opérations conjointes sur le sous-jacent et l’option 


Vente de l’actif [-1, —-1] 
Achat d’un call [O, 1] 
Résultat [-1, 0] 
(identique à l’achat d’un put) 

Vente de l’actif 1, -1] 
Vente d’un put [+1, O0] 
Résultat [0, —1] 


(identique à la vente d’un call) 


Achat d’un call, vente d’un put 


Achat call [O, 1] 
Vente put [1, 0] 
Résultat [1, 1] 


Achat de l’actif 

Achat d’un put 

Résultat 

(identique à l’achat d’un call) 
Achat de l’actif 

Vente d’un call 

Résultat 


(identique à la vente d’un put) 


Vente d'un PUT 


[+ 1, +1] 
EL 01] 
[0, +1] 
Ci = 
[0, —1] 
[1, 0] 


(identique à l’achat du sous-jacent) 
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Vente d’un call, achat d’un put 


Vente call [0, —1] 
Achat put [- 1, 0] 
Résultat [- 1, —-1] (identique à la vente du sous-jacent) 


Strangle (côté achat) 
achat d’un put avec le prix d’exercice le plus bas PE1 


achat d’un call avec le prix d’exercice le plus haut (PE2 > PE1) 


achat put [-1, oO, 0] 
achat call [O, 0, +1] 
Résultat CPP PS 
L +1 
0 
PE 1 PE2 
Figure 7.18 
Butterflies 


Achat d’un call au prix d’exercice le plus bas PE1 
Vente de 2 call avec un prix d’exercice médian PE2 


Achat d’un call avec un prix d’exercice le plus élevé PE3 


PE1 < PE2 < PE3 


Achat d’un call (PE) [O, 1, 1, 1] 

Vente de 2 call (PE2) 1 [O, 0, — 1, — 1] 
2 [O, 0, — 1, — 1] 

Vente d’un call (PE3) [O, 0, 0, k d] 

Résultat [O, l; — ], 0] 


PE 1 PEz PE3 
Figure 7.19 
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Condor : on a dans ce cas deux prix d’exercice intermédiaires contre 1 dans le 
cas du butterfly. 


Achat call (PE) [O, 1, 1, 1, 1] 
Vente call (PE2) [O, 0, — 1, — 1, — 1] 
Vente call (PE3) [O, 0, 0, — 1, — 1] 
Achat call (PE4) [O, 0, 0, 0, 1] 
Résultat [O, 1, 0, — ], 0] 
0 
+1 L 
0 0 

Figure 7.20 
Combinaisons d’options 
Achat d’un straddle 
Achat d’un put [- 1, 0] 
Achat d’un call [O, 1] 
Résultat [-1, 1] 

Î +1 
Figure 7.21 


Vente d’un straddle 


Vente d’un put [1, 0] 
Vente d’un call [O, —1] 
Résultat [1, —1] 


150 FINANCE INTERNATIONALE 


Figure 7.22 
Bull spread : achat d’un call à un prix d’exercice PE1 et vente d’un call à prix 


d’exercice PE2 avec PE2 > PE1 


Achat d’un call [O, +1, +1] 
Vente d’un call [0, 0, — 1] 
Résultat [O, 1, 0] 


1 


Achat CALL 


Figure 7.23 


Bear call : vente d’un call à PE1, achat d’un call à PE2 (PE2 > PE1) 


Achat d’un call [0, —I1, — 1] 
Vente d’un call [0, 0, +1] 
Résultat [O, —1, 0] 
0 
-1 
: 0 
FE F3 


Figure 7.24 
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Autres configurations : 


Vente de straddle Vente de strangle 
Figure 7.25 
Ratio call spread Ratio put spread 
(achat d’un call et vente de 2 call (achat d’un put à prix d’exercice 
à prix d’exercice plus élevé) élevé et vente de 2 put à la monnaie) 


section 
P LES OPTIONS DE DEUXIÈME GÉNÉRATION 


Les options simples (plain vanilla) sont devenues un produit banal, une commo- 
dity, la rémunération qu’en tirent les professionnels a donc diminué. Parallèlement, 
les utilisateurs ont de plus en plus souhaité disposer de produits plus sophistiqués 
propres à mieux couvrir des risques complexes. Une vague d’innovations en est 
résultée qui a donné naissance aux options de deuxième génération. On s’en tiendra 
ici à quelques exemples. 


1 Les options look back 


Elles offrent à leur détenteur le droit d’acheter (vendre) une devise au taux de 
change le plus intéressant observé pendant la durée de vie de l’option. Il est 
évident, qu’en conséquence, le prix d’exercice n’est connu qu’à échéance. 


Prix d'exercice 


Date d'achat Exemple d'un CALL Échéance 


Figure 7.26 


152 FINANCE INTERNATIONALE 


2 Les options sur moyenne (options asiatiques) 


Elles permettent à leur détenteur de percevoir l’écart entre le prix d’exercice et la 
moyenne des cours de change quotidiens observés au cours de la durée de vie de 
l’option. Ainsi, l’opérateur qui vend des devises sur une base quotidienne 
obtiendra, si la moyenne des cours comptant est inférieure au prix d’exercice, la 
différence entre ce dernier et la moyenne (tout se passe en fait comme si les ventes 
quoti- diennes avaient été effectuées au prix d’exercice de l’option). ! 


3 Le change à terme avec intéressement (CATI) 


Reprenons l’exemple de notre exportateur en dollars. Supposons que CT = 1,15 
que l’on retienne un cours garanti de 1,05 pour un dollar assorti d’un intéressement 
représentant x % de l’écart entre cours comptant et cours garanti. 


Le cours final est de CF = CG +x(C -CG) 
Si par exemple C = 1,20 et x — 0,4, on a CF = 1,20 + 0,4(1,20 — 1,05) = 1,26 


Cours final Cours final 


Absence de couverture 


Export Cours comptant Import Cours comptant 


Figure 7.27 


4 Les options à barrières 


Il existe deux types d’options à barrière, les options à barrière activante et les 
options à barrière désactivante. 


1. Le résultat est différent à celui qui aurait été obtenu avec la couverture des ventes quotidiennes par 
une série d’options. Certaines d’entre elles n’auraient pas été exercées (les jours où le cours comp- 
tant était supérieur au prix d’exercice). Le cours moyen de vente des devises résultant de cette stra- 
tégie aurait naturellement dépassé le prix d’exercice. Dans ce cas, le coût de couverture (total des 
primes) devrait être supérieur à la prime d’une option sur moyenne. 
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4.1 Les options à barrière activante 


On distingue deux types d’options dans cette catégorie : les options down and in 
et les options up and in. Les premières se caractérisent par une barrière « hors de la 
monnaie » par rapport au prix d’exercice, les secondes par une barrière « dans la 
monnaie » par rapport au prix d’exercice. 


> Option down and in 


Exemple : 


Supposons un importateur qui anticipe un dollar faible, il achète un call USD/put EUR durée 
3 mois, barrière 110, prix d’exercice 1,15. L’option down and in le protège contre un 
possible changement de tendance du dollar. Si le cours 1,10 est franchi pendant la durée de 
l'option, l’importateur dispose d’un call à prix d’exercice 1,15. Si, au contraire, le cours reste 
toujours supérieur à 1,15, la barrière n’a pas été franchie, l’option ne peut donc être exercée. 


> Option up and in 


Si, par exemple, la barrière est fixée à 1,20 et que C baisse en deçà de 1,15 (PE), l’option 
n'existe pas, si au contraire le cours dépasse 1,20, l’option devient exerçable avec un prix 
d’exercice de 1,15. 


4.2 Les options à barrière désactivante 


De telles options disparaissent lorsque le cours comptant atteint un certain seuil 
défini à l’avance. 


On distingue les options down and out dont la barrière est hors de la monnaie par 
rapport au prix d’exercice et les options up and out dont la barrière est dans la 
monnaie. 


Exemple : 


Achat d’une option d’achat de dollars contre euros : durée 3 mois ; prix d’exercice 1,15 ; 
barrière 1,20. 


L'option disparaît si le cours comptant passe en dessous de 1,20 (sa prime est naturellement 
inférieure à celle d’une option classique)!. 


4.3 Les options sur options 


Dans ce cas, le sous-jacent est une option dite option fille. L’option mère permet 
d’acheter (ou vendre) l’option fille. 


1. Une option à barrière peut être composée comme suit : 
Call traditionnel : call down and out + call down and in 
Put traditionnel : put up and out + put up and in 
Cf. R. Levich, op. cit. 
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Cet instrument permet de se protéger contre l’incertitude sur la valeur future de la 
prime. Il est utile pour la gestion de risques conditionnels (appels d’offres), pour 
prendre position sur une volatilité. 


PR 


Option classique 


se Option sur option 


Cours comptant 
(à l'incertain) 


Exemple d'une option d'achat 


Figure 7.28 


Exemples 


Option fille : option de vente de dollars, durée 3 mois à compter du 9 septembre 200%, prix 
d’exercice 1,15 €, PR=3% 


Option mère : option d’achat de l’option fille, durée 1 mois à compter du 9 avril, PR = 0,8 %. 


L'essentiel 


Les options de change permettent à leur détenteur de se protéger contre le risque d’une évolutiof défavorable d 
[L’achat d’une option suppose le versement d’une prime. La prime ou valeur de l’option a deux composantes : la ve 
Les stratégies mises en oeuvre dans l’utilisation des options ou des combinaisons d’option ou d’bption et de so 
De nombreuses innovations ont vu le jour dans le domaine des options. Elles ont débouché sur 18 création d’op 
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8 DES INSTRUMENTS 

DE COUVERTURE 

DU RISQUE DE TAUX : 
FRA, CAP, FLOOR, COLLAR 


O n passe ici en revue les principales caractéristiques de plusieurs 
instruments de couverture contre le risque de taux pour le futur 


emprunteur (ou créan- 
cier). Certains se rattachent par leur logique au terme (Fra) (Section 1), les autres 
sont de nature optionnelle (cap, floor, collar) (Section 2). 


Section 1 m Les Fra 


Section 2 m Les instruments de forme optionnelle 


ection 
| LES FRA 


Pour bien comprendre la logique des FRA, on va commencer par l’étude du 
terme contre terme (/orward/forward). 


1 Le terme contre terme 


Le terme contre terme (/orward/forward) est une opération d’emprunt ou de 
placement différée dans le temps. Il commence à une date future et se termine à une 
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date future. Avec un terme contre terme, une entreprise et sa banque s’engagent par 
contrat irrévocable sur une opération portant sur un montant, une durée et une date 
ultérieure déterminés. 


Un terme contre terme se caractérise par deux périodes. La période d’attente 
démarre dès la signature du contrat et s’achève à la date de départ de l’emprunt ou 
du placement. La période d’engagement débute à la date de signature du contrat et 
s’achève à l’échéance de l’emprunt (du placement). L’entreprise s’est ainsi assurée 
de la réalisation de son emprunt (ou de son placement) à une date future tout en 
bénéficiant d’un taux d’intérêt garanti. 

Supposons une société britannique devant emprunter 10.000.000 £ pour 3 mois 
dans 3 mois. Elle craint une hausse des taux. Avec un terme contre terme, 6 contre 
3, elle peut s’assurer de la disponibilité de cette somme pour une durée et à un taux 
convenu dès le départ. 


Supposons les conditions de marché suivantes : 
3 mois 5% 5,1250 % 
6 mois 5,5% 5,6250 % 


La banque va emprunter pour 6 mois au taux demandé du marché (5,1250 %) et 
placer le fruit de cet emprunt pour 3 mois au taux offert (5 %). Elle récupèrera son 
placement au bout de 3 mois et prêtera 10 000 000 £ à son client. 


Le taux d’intérêt payé doit correspondre au coût de l’emprunt à 6 mois corrigé 
des intérêts perçus sur le placement à 3 mois. 


Période d’engagement : j2 = 6 mois 


Période d’attente 3 mois : j1 


Le calcul du taux forward-forward est donné par : 


FF En Nr soit ici, avec j1 — 91 jours et 2 — 183 jours : 
_ is x j 2 7 N- * rl 

: +13 mois x jl/N 
nc = 6,1655 % 


Se 183 -91 

Lorsque les taux d’intérêt sont volatils ou lorsque la courbe des taux d’intérêt est 
inversée, le recours à un terme contre terme peut s’avérer judicieux. On pourra 
ainsi, par exemple, bloquer un taux d’intérêt dans un an pour un an. L’opération 
consistera à emprunter à 2 ans à un taux égal à par exemple 5 % et à placer le fruit 
de cet emprunt à un an à par exemple 5,5 %. En désignant par il et 52 
respectivement les taux à 1 an et 2 ans par 71 et 72 les durées de placement (1 an et 
2 ans), le taux du terme contre terme (taux qui s’applique à 1 an pour 1 an) est 
donné par : 
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iF=Ve . TAPER l 


Le terme contre terme donne l’assurance de pouvoir disposer d’un montant 
donné à une date et à un taux fixé préalablement. La livraison effective du principal 
(emprunt ou placement) écarte cet instrument des utilisations de nature spéculative. 


Le terme contre terme présente certaines limites, notamment la lourdeur liée à 
une double opération de prêt et d’emprunt et sa comptabilisation dans les bilans 
bancaires qui engendre un coût lié aux contraintes de ratios prudentiels et de 
réserves obligatoires. 


2 Les Fra (Forward rate agreement) 


Le Fra est une opération hors bilan qui permet de s’assurer immédiatement pour 
un emprunt ou un placement futur d’un taux d’intérêt pour un montant et une 
période déterminés. Il est principalement utilisé pour des opérations de courte 
durée. L’acheteur d’un Fra est un futur emprunteur craignant une hausse des taux. 
Récipro- quement, le vendeur d’un Fra est un futur prêteur qui craint une baisse des 
taux. 


À l'inverse du forward-forward, le Fra ne comporte pas d'engagement de prêt 
(d'emprunt). La garantie de taux apportée par le Fra est ainsi dissociée de toute 
opération d’emprunt ou de placement. Seul l’écart entre le taux de référence (par 
exemple le Libor) et le taux garanti par le Fra appliqué à un montant notionnel (S) 
est versé par l’une ou l’autre des contreparties. 


Un FRA 4 contre 7 porte sur une opération de garantie prenant effet pour 3 mois 
dans 4 mois. 


L’emprunteur : 
— procède au versement du Libor x montant emprunté x j/N au prêteur 
— reçoit ou paie avec le FRA : (Libor — taux FRA) x Notionnel x j/n 
— paie finalement : Taux FRA x Notionnel x j/N 

Si Libor > taux de FRA : 


L’emprunteur verse : Libor + FRA et reçoit (Libor —- FRA) 
d’où prix de revient — taux FRA 


Si Libor < Taux du FRA 


L’emprunteur verse : Libor + FRA et également (FRA — Libor) 
d’où prix de revient — Taux FRA 


Calcul du montant à recevoir (verser) par l’entreprise : 


Versement — Notionnel du FRA x [RES 1 
ex] 
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Si le taux du FRA est de 7,15 (taux calculé plus haut augmenté d’un spread) avec 
pour taux de référence le Libor, par exemple 7,5 % avec j — 92 jours, on a : 


Versement = 1 000 000 GBPx {7 1 5 % - | 
SN Al OP: 


ls 
ection 
| LES INSTRUMENTS DE FORME OPTIONNELLE 


1 Les Cap 


La logique des options de taux (Cap, Floor...) est identique à celle des options de 
change. Acheter une option de taux, c’est se procurer le droit d’emprunter ou de 
placer un montant déterminé pour une durée donnée à un taux défini à l’avance 
(taux d’exercice), moyennant le versement d’une prime. En cas d’évolution favo- 
rable du marché, l’option peut être abandonnée. Elle est par ailleurs négociable. 
Comme les Fra, les options de taux sont dissociées des opérations d’emprunt (ou 
placement). Une société peut ainsi se couvrir contre le risque de hausse des taux en 
se procurant une option (Cap dans le cas présent) auprès d’une banque et obtenir 
un prêt auprès d’un autre établissement. 


Le Cap est un contrat de gré à gré qui confère à son acheteur une garantie de taux 
plafond. Le vendeur s’engage, en contrepartie d’une prime versée par l’acheteur, à 
acquitter au bénéfice de ce dernier l’écart entre le taux de marché (Libor par 
exemple) et un taux plafond prédéterminé sur une période donnée. Le détenteur du 
Cap a une garantie contre la hausse tout en pouvant bénéficier d’une baisse 
éventuelle. 


Exemple 


Le 6 août, une société se procure un Cap, taux garanti 5 % contre Libor, échéance 90 jours, 
montant 10 000 000 €, prime 0,30 %. 


1. Pour un FRA dont l’échéance est à plus d’un an, par exemple, un FRA 24 contre 6, on va devoir se 
référer à un dépôt de 18 mois au bout de 6 mois comme référence. 
Ce dépôt va générer des intérêts au bout de 12 mois, puis 6 mois plus tard. La formule utilisée 
devient alors : 
versement — 
re (He FRÈ = R) x j IN. ] + [ | (taux FRA. taux R) x J2/N | 
1 + taux de référence x j1/N (1 + taux R x jI/N) x (1 + taux R x j2/N) 
j1 = nombre de jours dans la 1 année de la période du FRA ; 
j2 = nombre de jours dans la 2° année de la période du FRA. Pour plus de détails, voir R. Steiner, 
« Mastering financial calculations », op. cit. 
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Si 3 mois après, le Libor Euro atteint 5,75 %, l’entreprise recevra de la part du vendeur : 
10 000 000 x (5,75 % — 5 %) x 90/360 = 187.500 €. 


Si le Libor Euro avait baissé pour s’inscrire en dessous de 5 %, par exemple 4,25 %, l’entreprise 
aurait abandonné l’option. Dans un cas comme dans l’autre, elle aurait dû verser la prime. 


Taux résultant 


520% Lmsssesse 


F } Prime 
sul een ere er en pue 


plafond 


Prime { £ 


Taux de marché 
(LIBOR) 


Figure 8.1 


2 Le Floor ou garantie de taux plancher 


C’est également un contrat de gré à gré. Le vendeur du Floor s’engage à verser à 
l’acheteur, en contrepartie d’une prime versée par ce dernier, l’écart entre un taux 
minimum (plancher) fixé au préalable et le taux du marché retenu comme référence 
observé pendant une période prédéterminée. 


Exemple : 


Supposons qu’une société ait placé 10 000 000 USD à 12 mois à un taux variable référencé 
sur le Libor. Par crainte d’une diminution des taux, elle se procure un Floor sur 18 mois 
portant sur un notionnel de USD 10 000 000, référence Libor moyennant le versement d’une 
prime de 0,3 % et assurant un taux garanti de 4,5 %. 


Si au bout d’un an le Libor est de 3,5 %, le détenteur du Floor recevra l’écart 4,5 % — 3,5 % 
sur 10 000 000 USD soit 1 % x 10 000 000 = 100.000 $. 


Le placement rapportera 4,5 % — 0,3 % (coût de la prime annuelle), soit 4,2 %. 
Si au contraire le Libor passe à 6 %, le rendement sera de 6 % — 0,3 % = 5,7 
%. 


Rendement 


Taux 
garanti 


PR 
4,2 


Figure 8.2 
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3 Les Collars (tunnel) 


Leur logique est comparable à celle des options de change. Il s’agit de contrats de 
gré à gré qui offrent à leur détenteur une zone de taux d’intérêt. Ils sont constitués 
par la combinaison d’un CAP et d’un Floor. Un débiteur, soucieux de se couvrir 
contre une hausse de taux, achète un CAP tout en limitant la prime à payer en 
vendant un Floor. En conséquence, il ne peut bénéficier pleinement d’une baisse 
éventuelle des taux. Le vendeur du collar est dans une situation mverse. Il bénéficie 
d’une garantie de taux plancher en se procurant un Floor dont il finance l’achat par 
la vente d’un CAP. Cela limite sa prime mais en contrepartie il ne peut bénéficier 
pleinement d’une hausse éventuelle des taux. 


Exemple 


Supposons une entreprise débitrice d’un montant de 10 000 000 USD pour une durée de 3 
ans au taux Libor. Soucieuse de se protéger contre la hausse des taux, elle se procure un CAP 
3 ans, 5 % contre Libor moyennant le règlement d’une prime de 0,30 %. Elle vend 
simultané- ment un Floor 3 ans, 4 % contre Libor et reçoit en contrepartie une prime de 0,25 
%. Le coût net est de 0,30 — 0,25 = 0,05 % l’an. Si, au bout d’un an le Libor atteint 6 %, la 
banque en contrepartie du CAP verse l’écart 6 % — 5 % = 1 %. Le coût de l’endettement pour 
la société est de 6 % — 1 % + 0,05 % (Libor — écart reçu + prime nette), soit 5,05 %. Si, un an 
plus tard, le Libor passe en dessous du Floor, 3,5 % par exemple, le détenteur du Floor 
recevra l’écart de taux (4 % — 3,5 %, soit 0,5 %). Le coût de l’emprunt pour la société sera de 
3,5 % (Libor) + 0,5 % (écart versé) + 0,05 % (prime), soit au total 4,05 %. 


Supposons, enfin, qu’un an plus tard le Libor se monte à 4,5 %. Le Floor n’est pas exercé. Le 
taux de marché est en dessous du CAP, celui-ci n’est donc pas exercé. L’entreprise emprunte 
au taux du marché et le coût de son endettement atteint 4,5 % + 0,05 % (prime) = 4,55 %. 


Coût de 
l'emprunt 


Taux CAP 
5% 


0 4% 5% io À 


Figure 8.3 
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Des instruments de couverture du risque de taux : Fra, Cap, Floor, Collar 161 


L'essentiel 


La couverture contre le risque de hausse des taux pour un futur emprunteur (ou contre la baisse four un futur cré 
Le FRA est déconnecté des opérations de prêt ou de placement. C’est uniquement un taux d’intdrêt qu’il garantit 
Le CAP permet à son détenteur de plafonner ses charges d’intérêts futurs. Le coût de l’endettemknt se trouve lim 
Le FLOOR permet de mettre un plancher au rendement d’un placement. Si le taux de référence Bépasse le taux g 
Le COLLAR (achat d’un CAP, vente d’un FLOOR) permet à un emprunteur de limiter le coût dé sa couverture, 
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9 | LES SWAPS 


n swap est l’échange entre deux parties de deux flux monétaires portant 

intérêt, avec obligation pour chacune des deux parties de paiement des inté- 
rêts et de remboursement du capital selon des modalités et une périodicité définie à 
l‘avance. Dans le cas des swaps de taux, le principal n’est pas échangé. Les flux 
d’intérêts échangés sont calculés sur un montant notionnel. L’échange porte sur le 
net des intérêts. 


L’échange peut porter sur une même monnaie (swap de taux) ou sur deux 
monnaies distinctes (swap de devises). Le taux d’intérêt, fixe ou flottant est bien 
entendu lié à la devise et à la maturité. 


L’essor des swaps tient à la grande diversité des services qu’ils peuvent offrir : 
modération des coûts de financement, accès au marché international, couverture 
contre les risques de taux et de change, blocage immédiat des taux pour un emprunt 
futur, gestion de bilan. La majorité des émissions euro obligataires fait l’objet de 
Swaps. 


On a vu (1 partie) que les swaps cambistes, d’usage courant pour le court terme 
(opérations de trésorerie entre banques, banques centrales désirant préserver ou 
accroître leurs réserves de devises et défendre la parité de leur monnaie). Les 
swaps long terme sont d’origine plus récente. Dans les années 1970, les 
Britanniques ont développé un instrument précurseur des swaps : les prêts 
parallèles. Pour contrer les fuites de capitaux, les autorités du Royaume-Uni 
avaient alors instauré une taxation sur les mouvements de capitaux. Certaines 
entreprises du Royaume, soucieuses de procéder à des investissements directs à 
l’étranger (IDE) se trouvaient ainsi pénali- 
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sées. Elles ont été incitées à emprunter dans les pays où elles investissaient mais 
cela comportait un risque de change. En trouvant une contrepartie étrangère ayant 
besoin de livres, les entreprises britanniques pouvaient lever des fonds en livres, les 
entre- prises étrangères, américaines par exemple, levant alors des fonds aux États- 
Unis en USD. Les montants ainsi levés et les obligations qui en résultaient 
(paiements d’intérêts et remboursement) étant échangés entre les contreparties. 
Ainsi, les contraintes fiscales se trouvaient contournées, de même que le risque de 
change, les recettes des filiales établies à l’étranger étant alors générées dans la 
même devise que les paiements à effectuer au titre du service de la dette. Par 
ailleurs, les parties impliquées bénéficiaient des avantages qu’elles pouvaient 
tirer de leur marché respectif en matière de conditions d’emprunt. 


Ces dispositifs n’étaient cependant pas dépourvus d’inconvénients. Il s’agissait 
en premier lieu du risque de défaut : la défaillance d’une contrepartie (par exemple 
une entreprise américaine) n’éliminait pas automatiquement les engagements de 
l’autre partie au titre de son propre contrat de prêt. Ces difficultés étaient amplifiées 
par le jeu de législations différentes (anglaise et américaine dans notre exemple). 
En second lieu, ces opérations alourdissaient les bilans, et augmentaient les ratios 
d’endettement. En troisième lieu, les contreparties devaient s’endetter pour des 
montants et des échéances identiques. En l’absence de marché liquide, cela 
entraînait des coûts de prospection en dépit du rôle d’intermédiaire joué par les 
banques d’investissement. 


Les swaps ont permis de pallier ces difficultés. 


Le marché des swaps est apparu en 1981 pour les swaps de devises et en 1982 
pour les swaps de taux. On peut les analyser comme équivalent à un ensemble de 
contrats à terme qui prévoient l’échange de montants à des dates spécifiées à 
l’avance. Comme un contrat à terme, le swap peut être utilisé à des fins de couver- 
ture, de spéculation ou pour améliorer les conditions d’un emprunt. Par rapport à 
une série de contrats à terme, il permet de réduire les coûts de transaction (un seul 
contrat) et de limiter le risque de contrepartie en cas de défaut. 


Le premier swap de change (1981) impliquait IBM et la Banque Mondiale, deux 
entités notées AAA. La Banque Mondiale qui avait beaucoup sollicité le marché du 
franc suisse se trouvait confrontée au souci de diversification de portefeuille des 
inves- tisseurs (autrement dit, ces derniers exigeaient une rémunération accrue pour 
augmenter leurs avoirs en obligations de la Banque Mondiale libellées en CHF), 
cet effet de saturation n’existait pas pour les titres émis par IBM. Cela a été à 
l’origine d’une incitation amenant IBM à solliciter le marché du CHF et la Banque 
Mondiale à solliciter le marché du dollar, opérations suivies d’un échange des fonds 
ainsi levés. 


On étudiera ici les swaps de taux comme outil offrant une couverture contre le 
risque et comme instrument permettant à un débiteur d’accéder à des conditions de 
marché plus favorables (Section 1). On examinera ensuite les swaps de devise 
(Section 2), on présentera quelques éléments essentiels sur l’évaluation et la cota- 
tion des swaps (Section 3). On donnera, enfin, quelques précisions sur les risques 
liés aux swaps. 
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Section 1 m Les swaps de taux 

Section 2 m Les swaps de 

devise 

Section 3 m  L’évaluation des swaps et la 


cotation Section 4m Les risques 


ection 


LES SWAPS DE TAUX 


1 Les swaps offrent une couverture contre le risque de taux 


Exemple 


Un établissement financier À dont les engagements sont essentiellement à taux variables peut 
avoir accès au marché obligataire à taux fixes à des conditions intéressantes dès lors qu’il 
bénéficie d’une très bonne notation. Même si l’utilisation de cette capacité d’emprunt ne se 
justifie pas à des fins de financement, la société peut utiliser son avantage sur le marché obli- 
gataire pour éliminer sa position de taux : la nature de ses actifs pèserait sur ses résultats en 
cas de baisse des taux courts. Pour contrer ce risque, il suffit de monter un swap avec une 
contre- partie B disposant d’une moins bonne notation (condition pour que B ait intérêt à 
l’opération) et recherchant un financement à taux fixe. 


Les deux parties pourront ainsi obtenir des financements à un coût plus favorable et 
présentant les caractéristiques souhaitées pour se protéger contre le risque de taux. A paie le 
taux variable et reçoit les intérêts à taux fixe qui couvrent le paiement des coupons aux 
investisseurs obliga- taires, À n’est donc plus exposé au risque de taux. 


Taux fixe Taux fixe 


A FR” marché des swaps D B 


ee 7 
Taux variable Taux variable 
Taux fixe Taux variable 
Y Y 
Investisseurs obligatoires (tx fixe) Prêteurs à taux variable 


Figure 9.1 
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2 Les swaps de taux permettent d’accéder à de meilleures 
conditions de marché 


Exemple 1 


Supposons une entreprise endettée à taux fixe sur 7 ans à 6,5 % pour 10 000 000 de dollars. 
Le taux des Treasuries (obligations d’État) pour cette échéance ressort à 5,5 %. Un 
endettement à taux flottant conduirait l’entreprise à payer Libor + 120 points de base, ce 
qu’elle trouve excessif. Elle peut conclure un swap taux fixe contre taux flottant avec une 
banque contre- partie du swap. Elle paiera Libor et recevra le taux des emprunts d’État 
augmenté d’une marge (par exemple 30 points de base), soit donc 5,8 %. 

Originellement elle payait 6,5 %, elle reçoit 5,8 %, soit une différence de 6,5 % — 5,8 % = 0,7 % 


Sur le taux fixe. Le prix de revient de son endettement une fois le swap conclu est de Libor + 
0,7 % (au lieu de Libor + 1,2 % si elle s’était directement financée à taux flottant). 


Exemple 2 


Supposons une entreprise X qui dispose d’une excellente signature (AAA), ses émissions 
sont considérées de la meilleure qualité sur le marché des obligations corporate. Elle peut 
lever des fonds à taux fixe pour une durée de 10 ans à 6 %, un emprunt à taux variable lui 
coûterait Libor 6 mois + 0,10 %. 


Une société Y de notation médiocre BBB peut s’endetter à taux fixe à 7,25 % et à taux 
variable moyennant une marge de 0,45 % au-dessus du Libor 6 mois. 


Supposons que X recherche un endettement à taux variable tandis que Ÿ recherche un 
endette- ment à taux fixe. Bien que la société X ait un avantage absolu sur les deux marchés 
(taux fixe et taux variable), elle a intérêt à s’endetter sur le marché où elle dispose de 
l'avantage relatif le plus important, puis à procéder à un swap, Y bénéficiera également d’une 
telle opération. 

X s’est financé à Libor — 0,50 % au lieu de Libor + 0,10 % 

Y s’est financé à 7 % au lieu de 7,25 % 

La rémunération de l’intermédiaire financier est de 0,05 % 


Le swap a permis aux deux parties d’accéder à de meilleures conditions de financement. 


Remarques 


1. Le principal de chaque prêt est libellé dans la même monnaie et les montants 
sont identiques. 


2. Le swap n’est pas une source de fonds. Les financements sont levés auprès des 
investisseurs obligataires et des prêteurs à taux variable. 


Les parties échangent leurs obligations respectives en matière de paiements 
d'intérêts. X est endettée à taux fixe mais verse les intérêts qu’elle aurait du 
acquitter si elle s’était endettée à taux variable, Y paie les intérêts à taux fixe alors 
qu’elle s’est financée à taux flottant. 
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6,5 % 
Ÿ (0,05 %) _ 55 % 
TT ré des swaps B 
7 V2 
Libor Libor 
6% 
Y 


Libor + 0,45 % 


Investisseurs obligatoires 
Taux fixe 


Prêteurs à taux variable 
Figure 9.2 


4. Jusqu’à l’échéance du swap, chacune des parties au contrat doit faire face à ses 
obligations vis-à-vis du co-contractant, même dans le cas où elle rembourserait sa 
propre dette. 


5. L’intermédiaire financier a conclu des contrats de swap séparés avec chacune 
des contreparties. Celles-ci ne se connaissent pas, en conséquence, elles ne sont pas 
exposées au risque vis à vis l’une de l’autre. L’intermédiaire financier est en fait 
contrepartie de Xet de Y. 


> L’opportunité d’arbitrage 


Les différences de notation engendrent des écarts entre les conditions auxquelles 
les parties sont confrontées. Ces écarts sont à l’origine des opportunités d’arbitrage. 


Reprenons les données de l’exemple ci-dessus : 


Taux fixe Taux variable 
AAA 6% Libor +0,10 % 
BBB 7,25 % Libor + 0,45 % 
Prime (spread de signature) 1,25 % 0,35 % 
Net des primes 1,25 % — 0,35 % = 0,90 % 


L’opportunité d’arbitrage est le net des primes (0,9 %). Elle est partagée entre les 
parties prenantes : AAA, BBB et l’intermédiaire financier : 


— AAA s’est financée à taux flottant à Libor — 0,50 % au lieu de Libor + 0,10 %, 
son avantage est de 60 points de base ; 


— BBB s’est financée à taux fixe à 7 % au lieu de 7,25 %, l’avantage est de 


25 points de base ; 
— la rémunération de l’intermédiaire financier se monte à 5 points de base. 


Le total des avantages est de 90 points de base. 
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Hormis, la rémunération de l’intermédiaire financier, le partage de l’opportunité 
d’arbitrage a été plus intéressant pour AAA qui bénéficie d’une notation plus favo- 
rable que l’autre contrepartie. 


> Les basis swaps 


Ils comportent des versements d’intérêts variables et reposent sur des taux courts 
différents (par exemple : Prime rate US et libor, Commercial paper US et libor….). 
Dans la mesure où les taux courts ne sont pas parfaitement corrélés, les basis swaps 
peuvent être utiles à des intermédiaires financiers dont les bilans sont exposés au 
risque de taux. 


> Les swaps sur actifs 


Exemple 


Supposons une institution financière X devant conserver une certaine proportion de ses actifs 
sous forme de liquidités. Celles-ci sont investies dans des instruments à court terme (taux 
variables). Elle souhaite recevoir du taux fixe. Elle peut swapper les taux variables qu’elle 
reçoit contre du taux fixe, tout en respectant sa contrainte de liquidité, avec une contrepartie 
Y souhaitant swapper du taux fixe contre du taux variable. 


Taux variable 


| 
X Taux fixe Y 
À À 
Taux variable Taux fixe 


Figure 9.3 


ection 


LES SWAPS DE DEVISE 


Supposons deux contreparties, l’une américaine (X), l’autre (Y) est une entité de 
la zone euro. Elles trouvent sur leur propre marché de meilleures conditions que 
sur un marché étranger. Si la contrepartie américaine peut s’endetter à de bonnes 
conditions dans sa propre monnaie mais souhaite emprunter en euros et si, à 
l’inverse la contre- partie européenne souhaite obtenir un financement en dollars, il 
sera plus avanta- geux pour chacune des entités de s’endetter dans sa propre 
monnaie et de procéder ensuite à un swap plutôt que d’emprunter directement dans 
la monnaie désirée. 
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Dans ces conditions, un swap consistera pour X et Y à : 


— échanger le montant du principal de leur emprunt effectué sur leur propre 
marché domestique ; 


— à un taux de change et à des taux d’intérêt convenus à l’avance, qui serviront de 
base au swap ; 


— à des dates spécifiées pour le règlement des intérêts et pour le ré-échange du 
prin- cipal de chaque emprunt à l’échéance du swap. 


Exemple 


Supposons une entreprise américaine X disposant d’un bon rating aux États-Unis, elle veut 
s’endetter à taux fixe en euros pour développer son activité en Italie, tandis qu’une société 
française V désire étendre ses opérations aux États-Unis et souhaite s’endetter en dollars, à 
taux fixe pour la même durée. 


Grâce à un intermédiaire, tout se passe comme si les deux sociétés passaient un accord prévoyant : 
— le montant du principal à échanger ; 

— le taux de change appliqué à l’opération ; 

— les taux d’intérêt applicables ; 

— les échéances de règlement des intérêts ; 

— la date de ré-échange du principal des emprunts. 


L'entreprise américaine est endettée en dollars, son activité en Italie lui procurera des 
recettes en euros. Pour éliminer le mismatch entre ses recettes (euros) et ses engagements 
vis-à-vis de ses créanciers (dollars), elle conclut un swap qui lui assure des recettes en 
dollars contre des paiements en euros. La société française bénéficie de recettes en euros. 
Elle procède à des investissements aux États-Unis qui n’engendreront des recettes en 
dollars qu’au bout de trois ans. En finançant ces investissements, elle se trouve en position 
de change. Elle va donc rechercher des recettes en dollars pour une période de trois ans 
grâce à un swap. 


Description des flux dans un swap entre les sociétés américaine et française 


Euros : 108,7 millions Euros : 108,7 millions 
” ad Le : ed _. 
Société américaine X marché des swaps Société française Y 
À | 4 4 À 
USD : 100 millions USD : 100 millions 


Figure 9.4 - Phase n° 1 : échange initial des emprunts au taux de change 
comptant USD/EUR=0, 92 
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6,6 % 6,6 % 

L Pl Le : er Li 

X marché des swaps Y 
dl T L 

6,6 % ' ou 5% 
sur 100 mns $ 3,5 % 55% sur 108,7 mns € 
Y Y 
Obligations en $ Obligations en € 


Figure 9.5 - Phase n° 2 : versement des intérêts 


€ : 108,7 Mns € : 108,7 Mns 


TNA PAR 


marché des swaps 


LA D 4 Le Ed ; 


$ : 100 Mns 
$ : 100 Mns $ : 100 Mns 


: 108,7 Mns 


Y Y 


Marché des obligations en dollars Marché des obligations en € 


Figure 9.6 - Phase n° 3 : ré-échange des emprunts à échéance du swap 
au taux de change initial 


ection 
| L'ÉVALUATION DES SWAPS ET LA COTATION 


1 Les swaps de taux 


Les conditions du marché des swaps se modifient avec les mouvements qui 
affec- tent la courbe des taux. Pour les swaps de taux, on dispose de deux méthodes 
fondées sur la valeur actuelle de l’écart entre les flux de paiements (à taux fixe et à 
taux variable). La méthode obligataire consiste à rechercher la valeur actuelle des 
flux associés à la branche fixe et de flux associés à la branche variable et à en tirer 
le solde. La seconde méthode, dite méthode du coût de remplacement consiste à 
se 
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référer à un swap d’actif qui aurait les mêmes échéances de paiement, mais sur la 
base des conditions en vigueur au moment de l’évaluation!. 

Les flux financiers d’un swap (par exemple Libor contre taux fixe) peuvent 
s’analyser à partir de la différence entre deux obligations. Supposons que À prête 
100 à taux fixe, 5 % l’an et que B prête 100 à Libor 6 mois. Tout se passe comme si 
B avait acheté une obligation à taux variable et vendu une obligation à taux fixe à 
À. Soient Vfix et Vf1 les valeurs respectives des deux obligations, la valeur du swap 
est la différence entre les valeurs des deux obligations. Pour B qui reçoit le taux 
variable et paie le taux fixe, la valeur du swap est : 


SW = VfI — Vfix. Pour À, la valeur du swap est SW = Vfix — Vfl. 

Soit N le notionnel du swap, rt le taux Libor zéro coupon pour la maturité #, T 
l’échéance du swap, on a : 

Vfix = X C/(1+ri}' + N/(+r 7) 

Où C représente le flux de paiement à chaque échéance. 

Considérons une obligation à taux flottant juste après le détachement d’un 


coupon, elle est identique à une nouvelle émission à taux flottant, dans ces 
conditions fl = N. 


Entre deux échéances de paiement, on peut se référer au fait que V1 — N juste 
après le prochain paiement. Juste avant ce dernier, la valeur est de : 

Vf= N+ CA + ri}, 

Ici, {= 1 pour une échéance d’un an, de 0,5 pour un semestre. 

Pour celui qui paie le taux flottant et reçoit le fixe, la valeur du swap est de : 

SW = Vfix — Vfl 


Le taux fixe est généralement défini au départ de façon que la valeur initiale du 
swap soit nulle. 


Exemple 


Supposons un établissement financier qui paie libor 6 mois contre un taux fixe de 5,5 % sur 
un notionnel de 100 000 000 USD. L’échéance du swap est de 1 an et 1 trimestre (1,25 
année). La première échéance intervient dans 3 mois, la seconde dans 9 mois et la dernière 
dans 15 mois. Le taux Libor 6 mois à ces différentes échéances est de 3,5 % ; 3,75 % et 4,25 
%. Lors de la dernière échéance, il était de 3,25 %, le dernier flux de paiement était de 

100 millions x 3,25 %/2 pour le taux flottant. 

Calculons d’abord Vfix 

Les paiements étant semestriels, on a pour le premier paiement : 


100 millions x 5,5 %/2 = 2,75 millions, 


1. Pour l’étude des liens swaps — FRA, cf. J. C. Hull, Options, futures and other derivatives, Prentice 
Hall International, 2000. 
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sa valeur actuelle est de : 

2,75/(1 + 0,035)02$ = 2,7265 

Pour le second paiement, on a : 

2,75/ (1 + 0,0375)075 = 2,6751 

Pour le dernier : 

(100 + 2,75)/(1 + 0,0425)175 = 97, 5413 

Au total, Wfix = 2,7265 + 2,6751 + 97,5413 = 102,9429 

Sachant que le Libor 6 mois au moment de la dernière échéance était de 3,25 %, on a pour Pfi 


Vfi = (100 + 3,25/2/(1 + 0,035)025 = 100,7547 
SW = Vfix - Vfi=102,9429 — 100,7547 = 2,1882 


Pour l’autre contrepartie, la valeur du swap est négative à hauteur du même montant. 


2 Les swaps de devise 


La valeur d’un swap pour une contrepartie qui reçoit des flux en monnaie domes- 
tique et verse des flux en devise est égal à l’écart des valeurs actualisées des flux 
exprimés en monnaie commune (la monnaie domestique). 

SW= Vd-(C x Vf) 

Où C'est le taux de change à l’incertain. 

Pour la contrepartie qui reçoit les flux en monnaie étrangère, la valeur du swap est : 


SW=(C x Vf)- Vd 


Exemple 


Supposons qu’une contrepartie américaine ait conclu un swap dont l’échéance est 
présentement de 3 ans, les flux sont échangés annuellement. Les notionnels sont de 10 millions 
de dollars et de 6,9 millions de livres sterling. La contrepartie américaine reçoit 5,5 % sur la 
livre et paie 6 % sur le dollar. On fait par ailleurs l'hypothèse que les courbes des taux Libor 
sur le dollar et la livre sont plates avec aux échéances 1 an, 2 ans et 3 ans, un taux de 6,5 % 
sur le dollar et de 5 % sur la livre. 


Du point de vue de notre contrepartie, la valeur des flux en dollars est de : 
6 %* 10 000 000 = 0,6 million de dollars 

La valeur actuelle des flux futurs est de : 

0,6/(1 + 0,065) + 0,6/(1 + 0,065}? + 10,6/(1 + 0,065)3 = 

0,5634 + 0,5290 + 8,7752 = 9,8676 millions USD 

Les flux d’intérêt en livres sont de : 

5,5 % x 6 900 000 = 0, 3795 millions de livres 

La valeur actuelle des flux futurs est de : 

0,3795/(1 + 0,05) + 0,3795/(1 + 0,05)? + 7,2795/(1 + 0,05) = 

0,3614 + 0,3442 + 6,2883 — 6,9939 millions de livres. 
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En convertissant cette somme en dollars au taux de change courant (1,4), on obtient : 

C x Vf=6,9939 x 1,4=9,7915 millions de dollars 

La valeur du swap pour la contrepartie est négative : 

SW = 9,7915 — 9,8676 = — 0,076 million de dollar. 

Pour l’autre partie au contrat, la valeur du swap est naturellement positive (+ 0,076 million 


$). On peut également procéder à cette évaluation sur la base du taux de change à terme. 
Compte tenu de l’écart de taux (6,5 % et 5,5 %), le taux de change à terme à un an est de : 
1,40 x (1 +0,065y/(1 + 0,05) = 1,42 

À 2 ans : 1,40 x ((1 + 0,065}2)/((1 + 0,052) = 1,4403 

À 3 ans : 1,40 x ((1 + 0,065}#)/((1 + 0,055) = 1,4608 


On peut à présent évaluer le swap sous l’hypothèse que les taux à terme ainsi calculés se 
réali- seront. On obtient pour les échanges de flux d’intérêt : 


1 an : (0,3795 x 1,42)/(1 + 0,065) = — 0,0574 
2 ans : (0,3795 x 1,4403y/ (1 + 0,065) = — 0,0471 
3 ans : (0,3795 x 1,4608)/(1 + 0,065)5 = — 0,0378 


L’échange du principal dans chaque devise amène notre contrepartie à recevoir 6,9 millions 
de livres et à payer 10 millions de dollars dans 3 ans. Cela donne en expression dollar et en 
valeur actualisée : 


(6,9 x 1,4608 — 10 }/(1 + 0,05) = 0,0658 
La valeur totale du swap est donc de : 
0,0658 — 0,0574 — 0,0471 — 0,0378 = — 0,076 million de dollars. 


3 La cotation des swaps 


La cotation porte sur les swaps de taux (fixe contre flottant dans une même 
devise) ou sur des swaps de change (taux fixe dans une devise contre flottant dans 
l’autre : cross currency interest rate swaps). Le montage d’un swap de change entre 
deux taux fixes ou deux taux variables nécessite le passage par deux swaps. 


Lecture des cotations 


Exemple 


Supposons qu’un intermédiaire affiche les cotations ci-dessous : 


Tableau 9.1 
Années D Spread USD YEN-USD 
2 5,20 % 20 - 22 1,30 — 1,33 
3 530% 21-25 1,35 — 1,39 
4 540% 2356 1,40 — 1,45 
5 545% 25-29 1,50 — 1,55 
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Ce tableau décrit ce que l’on reçoit contre Libor 6 mois (à par exemple 3,75 %). Pour une 
durée de 5 ans, l’intermédiaire prend le Libor 6 mois contre un taux fixe de 5,45 % + 0,25 %, 
soit 5,70 %. Il verse le Libor 6 mois contre un taux fixe de 5,45 + 0,29, soit 5,74 %. La 
dernière colonne indique que le swappiste prend le libor USD 6 mois contre 1,50 % en Yen à 
taux fixe sur 5 ans. Il paie le Libor 6 mois contre 1,55 % en Yen à taux fixe sur 5 ans. 


Application 


Supposons une entreprise américaine À ayant émis des obligations à 5 ans en Yen à 2,1 %. 
Elle désire y substituer un endettement en dollars à taux fixe. Compte tenu des limites 
mentionnées sur les cotations, elle doit passer par deux swaps. Grâce à un premier swap, elle 
pourra rece- voir du taux fixe en Yen à 1,5 % (cf. tableau supra) contre Libor dollar. Grâce à 
un deuxième swap, elle versera 5,45 % + 0,29 % =5,74 % contre Libor dollar. Les flux à 
taux flottant s’annulent. Au total, l’entreprise se finance à : 5,45 % + 0,29 % + 2,1 % — 1,5 % 
= 6,34 %. 

Supposons une firme japonaise J endettée à taux fixe 5 ans en USD à 6,5 %, elle veut trans- 
former cet endettement en une dette en yen. Là aussi elle doit passer par deux swaps. Dans 
un premier swap, elle paie 1,55 % en yen à taux fixe et reçoit le Libor dollar. Grâce à un 
second swap elle paie le Libor dollar et reçoit le dollar à taux fixe à 5,45 % + 0,25 % = 5,70 
%. 

Au total, son coût de financement en Yen à taux fixe ressort à : 

1,55 % + (6,5 % — 5,70 %) = 2,35 %. 


Dans cet ensemble d’opérations, l'intermédiaire aurait gagné 1,55 % — 1,50 % = 0,05 % sur 
le ven et (5,45 % + 0,29 %) — (5,45 % + 0,25 %) = 0,29 % — 0,25 % = 0,04 % sur le dollar. 


_" Yen1,5% Swap | 
_— #7 
EE TT 
A — ——- —  Libor USD 
Libor USD — > Swap 2 
USD 5,4% 
JPY 2,1% 
Obligataires 
Yen 1,55% 7 *, Swap; 
J LE—— Libor USD 
n de — : 
| —— _ Libor USD ———— > Swap2 
| =: 
À usD6,5% USD 5,7% 
Obligataires 


Figure 9.7 - Schéma des swaps 


Le tableau ci-dessous porte sur les swaps de taux (Source Financial Times). Il 
indique les taux fixes offerts et demandés sur différentes devises contre le Libor ou 
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l’euribor 6 mois (3 mois pour l’échéance 1 an). Par exemple, pour la Livre 2 ans, 
on paierait 6,48 % pour recevoir le Libor et on percevrait 6,52 % contre le Libor. 


Tableau extrait du FT du 17 juin 2008 
INTEREST RATE SWAPS 


Euro-€ SwFr us$ Yen 
Jun 16 Bid Ask Bid Ask Bid Ask Bid Ask Bid Ask 
1 year 543 546 6.40 643 332 338 344 347 113 1.16 
2 year 5.47 5.50 6.48 6.52 3.50 3.58 3.92 3.95 1.35 1.38 
3 year 5.38 5.41 6.48 6.52 3.58 3.66 4.28 431 151 1.54 
4 year 5.27 530 6.37 6.42 363 3.71 449 452 164 167 
5 year 5.18 5.21 6.25 630 366 374 463 466 174 1.77 
6 year 510 513 6.12 617 368 3.76 472 475 183 1.8 
7 year 506 509 600 605 371 379 479 482 190 1.93 
8 year 503 506 589 594 373 381 485 488 ‘197 200 
9 year 502 505 580 585 375 383 489 49 204 207 
10 year 502 505 5.72 5.77 377 385 495 498 211 2.14 
12 year 503 506 5.59 566 3.80 390 502 505 222. 225 
15 year 5.03 506 544 553 385 395 5.11 514 235 2.38 
20 year 5.00 5.03 5.22 5.35 3.88 3.98 5.18 5.21 2.53 2.56 
25 year 495 498 501 514 385 395 521 524 263 266 
30 year 4.89 4.92 4.84 4.97 3.80 3.90 5.23 5.26 2.67 2.70 


3 month Libor. £ and Yen quoted on a semi-annual actual/365 basis against 6 month Libor, Euro/Swiss Franc 
quoted on annual bond 30/360 basis against 6 month Euribor/Libor with the exception of the 1 year rate 
which is quoted against 3 month Euribor/Libor. Source: ICAP ple. 


REP ERES ; Les swaptions et les swaps exotiques 


Une swaption (call) procure à son détenteur le droit de recevoir un taux fixe donné (le strike 
price) et de payer le taux flottant. Une swaption (put) donne à son détenteur le droit de payer 
le taux fixe et de recevoir le taux flottant!. 


À côté des swaps « plain vanilla » on rencontre des « extendable swaps » qui donnent la 
possibilité à une contrepartie de prolonger le swap au-delà de la période prévue au départ. 
Avec un « puttable swap », une contrepartie aura au contraire la possibilité d’interrompre le 
swap avant l’échéance prévue. Certains swaps (index amortizing rate swaps) prévoient une 
réduction du principal en liaison avec une baisse éventuelle des taux. Les « differential 
swaps » permettent d'échanger des flux basés sur un notionnel en monnaie domestique et sur 
un écart de taux entre la monnaie domestique et une devise étrangère. Les « equity swaps » 
permettent d'échanger une performance actions (des dividendes et des gains en capital) 
contre un taux d’intérêt fixe ou flottant. On rencontre également des « commodity swaps » 
dans lesquels l’échange porte sur un taux d’intérêt et un montant indexé sur le cours d’une 
matière première (pétrole...). On rencontre enfin des crédits swaps. 


1. Pour plus de précisions et sur l'évaluation des swaptions, on peut consulter J. Orlin Grabbe, Interna- tional 
financial markets, 3° édition, Prentice Hall International, 1996. 
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h LES RISQUES 


1 Généralités 


Les swaps présentent plusieurs types de risque : 


Le risque de contrepartie ou risque de défaut d’une des parties au contrat de swap 
: la contrepartie solvable doit trouver un nouveau swap, ce qui comporte un risque 
de marché (ainsi, le taux d’intérêt qu’elle paie a pu augmenter au moment où le 
défaut apparaît, ses charges seront alors plus élevées avec un nouveau swap). Pour 
le spéculateur, le risque se manifeste si l’évolution des taux est différente de celle 
anti- cipée. Il s’accroît avec la volatilité des taux. Notons que ce risque décroît avec 
le temps (le nombre de flux de paiement diminue en raison de l’effet d’amortisse- 
ment). Ce risque s’est parfois manifesté à grande échelle, par exemple dans le cas 
de certaines collectivités locales britanniques. Ainsi, les London City Councils de 
Hammersmith et Fulham qui avaient conclu quelque 600 swaps pour un notionnel 
total de 600 milliards de livres ont subi de lourdes pertes avec la hausse des taux 
courts (8,1 % en mai 1988, mais 15,2 % en décembre 1989). Ces Comtés étaient 
habilités à lever des impôts ou à emprunter mais pas à opérer sur les dérivés. Les 
pertes de 500 à 600 millions de livres ont été finalement assumées par les banques 
en vertu d’une décision de justice. 


Le risque de liquidité apparaît lorsqu’il est impossible de trouver un nouveau 
swap répliquant le swap original en sens inverse. Il se manifeste avec le 
changement des conditions de marché ou avec l’insuffisante profondeur de ce 
dernier. 


Le risque lié au taux de référence se manifeste lorsque le taux de référence de la 
branche variable du swap doit être remplacé (dans les années 1980, on a ainsi vu 
une poussée des références Libid ou Limean) 


Le risque juridique résulte du fait que nombre de clauses standards n’ont pas été 
contestées, il en découle une incertitude sur les obligations réciproques. Il s’est 
concré- tisé dans le cas de la défaillance des City Councils londoniens mentionnés ci- 
dessus. 


Le risque réglementaire se manifeste en cas de modification de certaines disposi- 
tions légales par les autorités. 


2 Le risque de crédit 


Le risque de crédit est implicitement pricé dans les cotations. Supposons les taux 
coupon zéro suivants pour une obligation du trésor (taux sans risque) et pour une 
obligation corporate aux mêmes échéances. 
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Tableau 9.2 
Obligation d’État Obligation corporate 
l'an 55% 5,75 % 
2 ans 5,5% 6,00 % 
3 ans 5,5% 6,20 % 
4 ans 5,5% 6,30 % 


Pour un an d’échéance, la valeur présente de l’obligation d’État est de 
100/1,055 = 94,7867. 


La valeur présente de l’obligation Corporate est de 100/1,0575 = 94,5626 


On observe entre ces deux obligations un écart de 94,5626/94,7867 — 1 — 0,24 %. 
Cet écart rémunère le risque de défaut. En procédant de même, l’écart calculé à 
l'horizon de deux ans ressort à 0,94 % (89,8452/88,9996 — 1). L’investisseur qui 
préfère l’obligation d’État paie en quelque sorte le fait de ne pas se trouver exposé 
au risque de défaut. Remarquons que l’espérance de perte pricée par le marché 
pour un défaut la deuxième année est de : 


0,94 % — 0,24 % = 0,70 %. 


3 Notation des dettes et prime de risque 


Supposons un débiteur noté BBB, il doit payer sur un emprunt à taux fixe une 
prime de 250 points de base par rapport à un débiteur bénéficiant d’un rating AAA. 
Cette prime ne serait que de 60 points de base pour un emprunt à taux flottant. Le 
débiteur noté BBB a tout intérêt à emprunter à taux variable et à swapper contre du 
taux fixe. Le débiteur noté AAA bénéficiera du swap en empruntant à taux fixe et 
en swappant, il améliorera ses conditions d’accès au financement à taux variable 
par rapport à ce que lui offre le marché. 


Prime de risque 
(points de base) 


250 


AAA AA A BBB BB 


Figure 9.8 


Prime sur le fixe 


Prime sur le flottant 


Notation 
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4 Les banques et le risque dans les swaps 


On définit l’exposition au risque de crédit comme la somme de l’évaluation de 
l’instrument mark to market et d’un facteur additionnel (add on factor), 
l’exposition potentielle. Le capital réglementaire est défini comme l’exposition 
affectée d’un poids lié à la nature de la contrepartie (0,2 pour les États de l'OCDE, 
0,5 pour les entreprises.). 


Tableau 9.3 
Add on 
Maturité Swap de taux Swap de change 
Moins d’un an 0% 1% 
1à5ans 0,5% 5% 
Plus de 5 ans 1,5% 75% 


Par exemple, pour un swap de taux à 4 ans, la contrepartie étant une grande entre- 
prise industrielle et le swap dans la monnaie pour 300 000 $, on a : 

Exposition courante = maximum (300 000 ; 0) = 300 000 $ 

Exposition potentielle — (notionnel + add on) x 0,5 = 187 500 $ 

Si le swap était en dehors de la monnaie, l’exposition courante aurait été de : 

Max (— 300 000 ; 0) = 0 

Le capital requis, de (0 + 75 000) x 0,5 = 37 500 $!. 

Depuis 1995, les banques peuvent utiliser leurs modèles internes pour évaluer les 
risques de marché. 


Notons que la multiplicité des swaps dans lesquels une contrepartie peut entrer a 
conduit à procéder à des consolidations des swaps conclus. En cas de défaut, les 
règlements s’effectuent sur la valeur nette de l’ensemble des transactions prévues 
(dispositif du « global swap agreement »), cela permet d’éviter qu’une contrepartie 
défaillante ne demande le règlement sur les swaps de valeur positive tout en aban- 
donnant les autres (« cherry picking »). 


1. Cf. Basle Committee on banking supervision, « Treatment of potential exposure for off balance 
sheet items », Bâle, BRI, avril 1995. 
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L'essentiel 


Les swaps de taux permettent d’échanger des flux d’intérêts calculés sur un montant notionnel (Ën pratique seul 
Au-delà de la gestion du risque de taux, les swaps permettent d’améliorer les conditions d’accèshà l’endettement. 
Les swaps de taux ne comportent que des charges d’intérêts. Les swaps de devises comptent en otre l’échange di 
Les swaps comportant des échanges de flux futurs peuvent être évalués sur la base d’un calcul aftuariel. Ils sont 
L'utilisation des swaps comporte des risques, notamment le risque de contrepartie. 
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10) LES DÉRIVÉS 
DE CRÉDIT 


| es dérivés de crédit permettent de séparer risque de marché (risque de taux) 
et risque de crédit. Par exemple, un investisseur qui s’est couvert sur le 
marché 
des futures (pour protéger un portefeuille d’obligations corporate contre le risque 
de taux) reste exposé au risque de crédit. Le recours aux dérivés de crédit lui 
permet aujourd’hui de couvrir ce risque. 


Inexistant avant 1997, le montant des encours notionnels de dérivés de crédit a 
atteint 600 milliards de dollars en 1999, 4 479 milliards mi-2004 et 51 095 
milliards mi-2007. 


On étudiera ici cinq types d’instruments : les total return swaps (Section 1), les 
credit default swaps (Section 2), les credit linked notes (Section 3) et les options 
sur spread de crédit (Section 4), les CDO/CLO (Section 5). 


Section 1 m Les total return swaps 

Section 2 m Les credit default swaps 

Section 3 m Les credit linked notes 

Section 4 m Les options sur spread de crédit 
Section 5 m Les CDO/CLO 

Section 6 m Conclusions sur les produits dérivés 
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ection 
| LES TOTAL RETURN SWAPS 


Ils permettent d’échanger le rendement d’un actif A contre celui d’un autre actif 
B. Le Total return swap permet de transférer le risque de crédit grâce à un swap 
dans lequel le rendement d’un actif particulier est échangé entre 2 contreparties. 
Celle qui reçoit le rendement de cet actif règle le taux d’intérêt en vigueur 
augmenté d’une marge en échange du rendement de cet actif. Il est dans la même 
position que s’il s’était endetté à Libor + marge. Les contreparties peuvent 
échanger des expositions au risque de crédit. Par exemple, le rendement de titres 
émis par une société d’un secteur donné (l’automobile, le pétrole) contre celui de 
titres émis par d’autres sociétés (électronique, pharmacie...). 


Libor + marge 


Contrepartie Banque À, : p- | Contrepartie B, acheteur 
vendeuse de la protection de la protection contre le risque de 
contre le risque < crédit 


Rendement de l’actif 


Rendement 
de l’actif 


Émetteur de l'obligation 
corporate 


Figure 10.1 


Dans le cas présent, B cherche à se débarrasser du risque de défaut sur 
l’obligation corporate qu’il détient. B verse à A le coupon et tout gain ou perte sur 
le titre. À verse le taux flottant augmenté d’une marge qui représente pour B la 
contrepartie du risque de défaut de A. 


Exemple : notionnel 100 millions de dollars 


A verse Libor +35 points de base 
À maturité si Le titre vaut 110, B verse 10 % de 100 millions à A 
Si le titre vaut 85, A verse(100% - 85 %) x 100 millions à B. 

Le recours au swap est intéressant pour B si, par exemple, la vente de l’obligation 
qu’il détient afin d’en placer le montant au taux d’intérêt courant se heurte à une 
liquidité de marché insuffisante. Si le rating est modifié dans le sens de l’améliora- 
tion, B bénéficie d’une valorisation de son titre. Si au contraire la notation est 
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dégradée ou si un défaut se produit, le rendement sera affecté pour 4. Cette contre- 
partie qui est vendeuse de la protection subit les pertes. 


B reçoit le coupon et le verse à 4 jusqu’à l’échéance du swap ou jusqu’à l’occur- 
rence d’un événement de crédit. En cas de défaut, une partie tierce (le calculating 
agent) évalue la valeur de marché de l’obligation et B impute la perte en capital qui 
en résulte à À. 


La valeur d’un total return swap en l’absence de risque de contrepartie est l’écart 
entre la valeur des actifs générateurs de rendements. De manière générale, le swap 
est structuré au départ de façon à présenter une valeur nulle. 


ection 
| LE CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) 


Le CDS, dérivé de crédit le plus répandu, fournit une assurance contre le risque 
de défaut et peut permettre à certains investisseurs de diversifier un portefeuille de 
crédit. En cas d’événement de crédit, le contrat procure à l’acheteur de protection 
la possibilité de céder les obligations de la société touchée « entité de référence » à 
leur valeur facile, soit par livraisons effectuées des obligations ou encore via un 
versement en cash (CDS synthétiques). 


Par exemple, un CDS, échéance 5 ans, dont le notionnel est de 100 millions de 
dollars, l’acheteur de protection verse une prime (spread) de 100 points de base. 
En l’absence de défaut, l’acheteur verse chaque année 0,01 x 100 millions au 
vendeur. 


En cas d’événement de crédit, l’acheteur peut céder les obligations à leur valeur 
faciale si le contrat prévoit un règlement en cash et si, par exemple, le prix des 
obli- gations est tombé à 45, l’acheteur recevra (100 % - 45 %) x 100 millions 
= 55 millions. 


Si le rendement d’une obligation corporate est de 6,5 % et si le taux sans risque est 
de 4,5 %, l’achat d’une protection conduit à verser un spread de 2 % l’an. Il a pour 
effet de convertir l’obligation corporate en obligation sans risque. Pour l’acheteur, le 
rendement dégagé est de 4,5 % jusqu’à la survenance du défaut (ou jusqu’à 
l’échéance). 


Pour le vendeur de protection, le rendement est connu à l’avance (la prime), la 
perte peut en revanche être illimitée. Cela confère au CDS une nature optionnelle : 
tout se passe comme si l’acheteur de protection détenait une option sur le titre dès 
lors que le cours de ce dernier touche en deçà d’un certain seuil!, l’option est alors 
exercée. 


1. Si le CDS est débouclé par livraison du titre, le cours de ce dernier peut remonter s’il y a beaucoup 
de CDS sur ce titre et qu’en conséquence le flux d’achat du titre est important, cela aura pour effet 
de diminuer le montant que A devra verser à B. 
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Evénement de crédit Absence d'événement de crédit 


| | 


Acheteur de protection (A) 
4 


Livraison ! 4100 \ 0 !_ Prime CDS 
d'obligations Ë ' 
livrables 


Vendeur de protection (B) 


Figure 10.2 - Schéma du crédit default swap 


Les grandes banques sont des teneurs de marché (market makers). Par exemple, 
une banque qui cote un CDS 210/220 propose d’acheter la protection contre une 
prime de 210 points de base et de la vendre contre une prime de 220 points de base. 


> Valorisation des CDS 
Supposons un CDS maturité 3 ans, une probabilité de défaut (Pd) de 1,8 %, un 
taux de récupération (TR) de 35 %, un taux d’intérêt sans risque ( r ) de 4 %. 


À des fins de simplification, on fait l’hypothèse qu’un défaut ne peut survenir 
qu’en milieu d’année et que les paiements sont effectués en fin d’année. 


On recherche le spread versé par l’acheteur de protection. La première étape 
consiste à calculer la valeur actualisée de l’espérance de paiement tout au long de 
la durée de vie du CDS. La probabilité de survie est donnée par : 


PS,= (1- Pd)', on désigne le spread par S : 


Tableau 10.1 


ps, Espérance | de l'espérance” 
de paiement 
Il 0,9920 0,9920 x S 0,9531 x S 
2 0,9841 0,9841 x S 0,9084 x S 
3 0,9762 0,9762 x S 0,8658 x S 
Total 2,7273 x S 


La valeur actualisée de l’espérance de paiement à l’issue de la 2° année est 
donnée par e 2%4x2 X 0,9990. On calcule ensuite la valeur actuelle de l’espérance 
de la compensation (pay off) en cas de défaut. 
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La probabilité de défaut conditionnelle à l’absence de défaut antérieur : 


Pé=PxPS,;: 


Tableau 10.2 


Espérance de mu Fe 
t Pc TR compensation 2R 
(paysoff) l'espérance 
de pay off 
0.5 0,018 0,35 0,0117 0,0115 
1.5 0,01785 0,35 0,0116 0,0109 
2.5 0,01771 0,35 0,0115 0,0104 
Total 0,0328 


L’espérance de pay off est donnée par Pc (1-TR). Sa valeur actualisée est de 


0,0328. 


On calcule enfin les paiements courus à mi-année. 


Tableau 10.3 


Espérance Valeur actuelle 
t Pc de paiements de l’espérance des 
courus paiements courus 
0,5 0,018 0,0090 x S 0,0088 x S 
1,5 0,01785 0,0089 x S 0,0084 x S 
25 0,01771 0,0089 x S 0,0080 x S 
Total 0,0252 x S 


La valeur actualisée de l’espérance de paiements est de : 
2,1273 S + 0,0252 S =2,7525 S 


En l’égalisant à la valeur actualisée de l’espérance de compensation, on obtient : 


0,0328 = 2,7525 $S d’où S — 0,0119, soit 119 points de base. 


Le marché des swaps de crédit a connu, ces dernières années, une vague 
d’innova- tions. Sont ainsi apparus les first to default swaps. Leur référence n’est 
pas consti- tuée par les obligations d’une société mais par un panier de risques de 
crédit. Le premier événement de crédit qui se manifeste met fin au contrat, un 
paiement, ne portant que sur la composante affectée, est déclenché. Après ce 
premier défaut, le vendeur de protection n’est plus exposé au risque des autres 
composantes du panier. L’acheteur reste exposé aux éventuels deuxième et 


troisième défauts. 
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La prime versée dépasse celle liée à l’obligation la plus risquée du panier. De 
fait, la probabilité d’occurrence d’un défaut est plus élevée dans un panier que sur 
une seule signature. Comme la protection ne porte que sur le premier défaut, la 
prime est inférieure à la somme des primes des différentes composantes du panier. 
Si les risques sont très fortement corrélés, une forte (faible) probabilité de défaut 
sur une composante signifie une forte (faible) probabilité de défaut sur les autres 
compo- santes du panier. Le spread se calque alors sur le spread le plus élevé du 
panier. Si, au contraire, la corrélation est faible, la prime se rapproche alors de la 
somme des primes des composantes!. 


On dispose d’indices des spreads sur CDS ; les indices américains CDX main 
sont établis sur la base de 125 sociétés high grade, les indices CDX cross over 
portent sur des spreads de sociétés high yield (v. graphique infra). En Europe, les 
indices équivalents sont respectivement les indices Itraxx et Itraxx cross over. 


Un teneur de marché cote pour un CDX 5 ans 88/89, un investisseur qui achète 
pour 1 000 000 de dollars de protection sur chacune des 125 sociétés paiera : 


0,89 % x 125 x 1 000 000 = 1 112 500 USD 
L’investisseur qui vend la protection obtient : 
0,88 % x 125 x 1 000 000 = 1 100 000 USD 


Si une société vient à faire défaut, l’acheteur ne paiera chaque année qu’un 
montant réduit de : 


1 112 5000 / 125 = 8 900 USD 


09-05 12-05 03-06 06-06 09-06 12-06 03-07 06-07 09-07 12-07 


source: BNPParibas 


Figure 10.3 


1. Sur ces questions, nous recommandons vivement au lecteur la lecture de l’ouvrage de R. Bruyère et 
al., Credit derivatives and structured credit, Wiley, 2006. 
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ection 
Ë LES CREDIT LINKED NOTES 


Le CLN permet aux emprunteurs de se protéger contre le risque de crédit. Il 
fournit aux investisseurs un rendement accru et un moyen de diversifier leur porte- 
feuille de crédit. 


Le CNL est un titre obligataire émis par une banque ou par une entité émettrice, 
un special purpose vehicle (SPV). Le CLN procure un rendement comportant une 
marge liée à la performance d’un actif sous-jacent (obligation à risque). Il est, de ce 
fait, supérieur au taux sans risque. Les fonds levés par l’émission sont placés dans 
des actifs sans risque. Le CLN s’analyse comme une obligation classique à laquelle 
est incorporé un dérivé de crédit (CDS). Ce dernier permet à l’émetteur de réduire 
le principal de sa dette dans le cas où un événement de crédit survient. Si le CLN 
est émis par une banque (acheteur de protection), l’investisseur (vendeur de 
protection) est exposé au risque de l’actif de référence et à celui de l’émetteur. 
Seul, le premier type de risque existe dans le cas d’une émission effectuée par un 
SPV. En l’absence d’événement de crédit, l’émetteur rembourse le principal à la 
valeur initiale (100). En cas de survenance d’un événement de crédit, le versement 
des coupons est inter- rompu. L’investisseur reçoit soit l’actif de référence 
(règlement physique), soit un versement en cash à hauteur de la valeur du marché 
des actifs en défaut. 


principal 
Acheteur de Vendeur de 
protection protection 
(banque, SPV) > (investisseur) 
coupon 


actif de référence 


Absence de défaut 
100 : principal 


——————— 
Acheteur de : Vendeur de 
protection Défaut Valeur protection 
de marché 


de l’actif de référence 


Figure 10.4 
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ection 
2 LES OPTIONS SUR SPREAD DE CRÉDIT 


L’acheteur de protection (A) verse une prime au vendeur (V), lequel s’engage, en 
contrepartie, à acquérir (call) ou vendre (put) un actif sous-jacent (emprunt...) à un 
prix d’exercice (spread d’exercice) défini à l’avance. L’exercice de l’option est 
déclenché par un mouvement du spread de crédit par rapport au taux sans risque ou 
par une modification de l’écart entre deux spreads de crédit (relative spread). 


Dans le cas où l’acheteur de protection s’est procuré un put et si le spread 
augmente (le prix du marché de l’actif de référence diminue) jusqu’à dépasser le 
spread d’exercice, il bénéficie d’un versement en liquide ou l’asset swap et livré!. 
A peut ainsi se couvrir contre le risque de dégradation d’un actif. 


À l'inverse, l’acheteur d’un call bénéficiera d’une baisse du spread en deçà du 
spread d’exercice. Le profit du vendeur (engendré par la prime) est naturellement 
conditionné par l’absence d’exercice, c’est-à-dire la stabilité des spreads de crédit. 


Exemple d’un put : 


prime 


D 
sh 


Exprcice : asset swap ou ch 
Acheteur de protection A 


Vendeur de 
D | protection V 


Figure 10.5 


1. Rappelons que l’asset swap permet l’échange du taux de rendement d’une obligation risquée contre 
le taux sans risque augmenté d’une prime (v. chapitre°9). 
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P LES CDO/CLO 


1 Les cash CDO 


Le CDO (Collateralized Debt Obligations) ou CLO (Collateralized Loan Obliga- 
tion) repose sur la création de titres sur la base d’un portefeuille d’obligations 
(CDO) ou de prêts (CLO). Il fournit aux investisseurs une exposition à des classes 
d’actifs trop illiquides ou complexes pour qu’ils soient directement attractifs. Les 
actifs sont plus diversifiés et d’un montant plus limité que dans la titrisation. 


À partir d’un portefeuille, les titres créés sont regroupés en tranches assorties de 
différentes classes de risque/rendement. 


Dans le schéma infra, les premières pertes viennent s’imputer sur la tranche 
equity (5 % du principal), cette tranche absorbe les pertes jusqu’à 5 % du 
portefeuille, la tranche mezzanine absorbe les 10 % de pertes suivantes, etc. Dans 
l’hypothèse de pertes de 1 % sur le principal, la tranche equity est réduite de 20 %, 
la rémunération n’est plus assurée que sur le solde (80 % restants). Le processus de 
tranching a permis de créer des titres de meilleure qualité que celle de la moyenne 
du porte- feuille. 


Schéma de cash CDO 


SPV 
Portefeuille Actif Passif Gt 


d’obligations Tranches Investisseurs 
rc” Super senior 70 


Principal = 100 


Rating moyen BBB Crédit Senior 15 | Intérêts ‘ 
Rendement 9 % transféré Mezzanine 10 principal 
Equity 5 
Figure 10.6 


2 Les CDO synthétiques 


Les CDO sont, pour une grande part, synthétiques. Dans le cas des CDO 
synthéti- ques, les actifs restent au bilan de l’originateur, le portefeuille de crédit 
n’est pas cédé. Alors que les cash CDO sont adossés à des obligations ou des prêts, 
les CDO synthétiques reposent sur des dérivés de crédit (CDS). L’arrangeur vend 
un porte- feuille d’actifs dont seul le risque de défaut est transféré aux 
investisseurs qui se 
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portent acquéreurs de différentes tranches du CDO. Le principe est, de ce point de 
vue, identique à celui des cash CDO, les investisseurs de la tranche equity 
reçoivent le rendement (spread) jusqu’à ce que les pertes touchent une proportion 
du principal à hauteur de la taille de la tranche (voir supra). Le SPV émet des titres 
peu risqués assurés par un rehaussement du crédit. 


— SPV 
Pri D 
Trans ee le ASS synthétiquesTrishesiSenütifÿlezzanine 


Originateur (actifs) Investisseurs 


Intérêts et principal 


Compensation en|cas de défaut Equity 


Cash Rendement 


Actifs peu risqués 
(obligations d’Etat covered bonds (2) 


(1) Dans le cas d’un CDO/CLO synthétique non « fundé » , les investisseurs ne décaissent pas de cash, ils reçoivent une rémunération 
qui les compense pour leur prise de risque : en cas de défaut, ils devraient régler une compensation, ce qui confère un risque 
accru à cette structure 


(2) Obligations sécurisées alternatives aux titres d’Etat des pays développés, les actifs (prêts hypothécaires de première qualité, prêts 
au secteur public); sur lesquels les investisseurs détiennent un droit préférentiel, sont de qualité comparable à celle des titres 
d'Etat, de plus les émetteurs (banques) assument la responsabilité du remboursement. 


Figure 10.7 - Schéma de CDO synthétique (exemple simplifié d’un CDO « fundé ») (1) 


ection 


CONCLUSIONS SUR LES PRODUITS DERIVES 


Les marchés de dérivés ont été caractérisés ces dernières années non seulement 
par une montée en puissance des encours notionnels et des transactions maïs aussi, 
on l’a vu, par de nombreuses innovations parmi celles-ci notons : 


> Les dérivés d’assurance 


Une compagnie d’assurance peut être exposée à un risque de catastrophe 
(ouragans, inondations, séismes...). Supposons une compagnie exposée au risque 
de tremble- ment de terre. Son exposition est de 200 millions de dollars. Elle peut 
choisir de se réassurer à hauteur, par exemple, de 150 millions. Si le risque se 


matérialise et provoque des dégâts estimés à 100 millions, le coût pour la 
compagnie est ramené à 
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100 (1 — 150/200) = 25 millions. 


Elle peut aussi souscrire plusieurs contrats de réassurance dits excess of loss qui 
couvrent des tranches successives (de 50 à 60 millions, de 60 à 70 millions...). 


Elle peut également émettre via une filiale des obligations catastrophe (CAT 
bonds). Le CAT bond procurera à son détenteur un rendement supérieur à celui du 
marché. En contrepartie, en cas de matérialisation du risque, le détenteur du CAT 
bond devra verser une compensation. Si, par exemple, les dommages se montent à 
65 millions, la compensation versée sera de 15 millions (65 — 50) !. L’intérêt pour 
les investisseurs réside dans l’existence d’un rendement élevé et dans le fait que ce 
dernier (certain) n’est pas corrélé avec la survenance d’une catastrophe. Le CAT 
bond apparaît ainsi comme un moyen d’atteindre un meilleur couple risque-rende- 
ment dans un portefeuille. 


Des contrats futures et options ont été développés dans les années 1990. En 2006 
sont apparus des cat-risk CDOSs qui mettent en pool des risques de catastrophe, qui 
sont structurés en tranches présentant différents degrés de risque. 


> Les dérivés climatiques 


Les résultats de certaines activités sont exposés aux aléas climatiques 
production d’énergie, agriculture, fabricants de boissons, industries de loisirs. 


Les entreprises concernées peuvent se protéger contre les conséquences des aléas 
climatiques en recourant aux dérivés climatiques (futures, options). En septembre 
1999, le Chicago Mercantile Exchange a lancé des futures sur la base des 
températures obser- vées dans une dizaine de stations météorologiques. Les contrats 
représentent 100 fois le cumul sur un mois des pics de chaleur/froid excessifs. Les 
règlements sont prévus après la fin de chaque mois. La valorisation repose sur la 
distribution à long terme des tempé- ratures pour un mois donné (valeur actualisée de 
la moyenne de la distribution). 


Soit C = max (0,12° — m) avec m la moyenne entre la plus forte et la plus faible 
température observée au cours d’une période et f = max (0, m-12°). 


Si un jour donné, les températures extrêmes sont de 5° et 15°, m — 10°, on obtient 
alors c=2etf—0. 


Un dérivé climatique assure à son détenteur un paiement calculé sur le cumul de C 
(ou f) sur un mois. Soit, par exemple, un call (option d’achat) sur le cumul de 
C en mars 2008 avec un prix d’exercice de 40 et un versement de 12 000 $ par degré 
x jour 

Si Xc,= 62, le paiement sera de 12 000 x (62 — 40) = 264 000 $. 


Des contrats futures et options ont été développés dans les années 1990. En 2006 
sont apparus des cat-risk CDOSs qui mettent en pool des risques de catastrophe, qui 
sont structurés en tranches présentant différents degrés de risque. 


1. En procédant ainsi, la compagnie d’assurance renonce à couvrir la partie des pertes dépassant 70 millions. 
Cette pratique peut être assimilée à la stratégie dite bull spread en matière d’options (v. chapitre 7). 
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L'essentiel 


[Les dérivés de crédit ont connu un développement très rapide. Ils permettent d’isoler le risque dé marché du ris 
Le risque de crédit peut être transféré au moyen d’un « total return swap » (TRS). La contrepart}e vendeuse de 
Avec le « credit default swaps » (CDS), le vendeur de la protection reçoit une prime, l’acheteur st protégé con 
Les « credit linkes notes » (CLN) sont des titres présentant un rendement lié à l’évolution de la 
Les options sur spread de crédit permettent à leur détenteur de recevoir des flux de paie- ment Id 
Les produits structurés (CDO/CLO) fournissent à partir d’un portefeuille d’actifs sous jacents dés classes d’act 
Les produits dérivés forment une classe d’actifs qui continue à connaître de nombreuses innovations (dérivés c 
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Les RÉGIMES 

DE CHANGE 

ET LA FORMATION 
DES TAUX DE CHANGE 


Ai 


QUATRIEME PARTIE 


Porter un jugement sur une monnaie (est-elle sur ou sous-évaluée ?) conduit à 
faire référence à des notions de taux de change complexes qui incorporent, au-delà 
du taux de change nominal et bilatéral, des facteurs de compétitivité liés aux écarts 
entre l’évolution des prix domestiques et des prix étrangers. Elles offrent une 
approche synthétique de la position de la monnaie d’un pays par rapport aux 
devises de ses partenaires commerciaux, d’où les développements consacrés aux 
notions essentielles de taux de change réel, taux de change effectif et taux de 
change effectif réel (Chapitre 11). 


La formation des taux de change renvoie au jeu des « fondamentaux » économi- 
ques liés à la compétitivité (principe de la parité de pouvoir d’achat) et à des 
phéno- mènes monétaires (principe de la parité des taux d’intérêt, approche 
monétaire du change, phénomènes de surajustement) et financiers (approche par les 
porfefeuilles) (Chapitre 12). 


Les phénomènes de marché influencent les taux de change au-delà du seul jeu des 
« fondamentaux », d’où la référence aux phénomènes de bulles, à la notion d’effi- 
cience et l’examen des méthodes utilisées pour prévoir les taux de change à court 
ou très court terme et de la nature des nouvelles susceptibles d’influencer le 
comporte- ment des intervenants de marché (Chapitre 13). 
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IT 


LES DÉFINITIONS 
ET THÉORIES DU TAUX 
DE CHANGE 


] usqu’à présent, nous n’avons rencontré que la notion de taux de change 
nominal bilatéral. C’est ce taux de change qui fait l’objet de cotations sur les 
marchés. L’analyse de la situation d’une monnaie (est-elle sur ou sous-évaluée par 
rapport à une autre monnaie ou à l’ensemble des monnaies des partenaires 
commerciaux ?) conduit à faire référence à des notions plus complexes : taux de 
change de parité de pouvoir d’achat, taux de change réel, taux de change effectif, 
taux de change effectif réel (Section 1). La dynamique des taux de change obéit à 
une logique complexe qui met en jeu à la fois les « fondamentaux économiques 
» et surtout des éléments financiers et monétaires. Les grandes lignes des 
principales théories de change (parité de pouvoir d’achat, parité des taux 
d'intérêt, approche monétaire, surajuste- ment, approche de portefeuille) qui 


apportent un éclairage dans ce domaine sont 


rappelées (Section 2). 


Section | 


Section 2 


Les définitions du taux de change 


Les théories du change 
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ection 
L LES DÉFINITIONS DU TAUX DE CHANGE 


1 Taux de change de parité de pouvoir d’achat 


Lorsqu'une devise se situe à la parité de pouvoir d’achat (PPA) par rapport à une 
devise étrangère, elle n’est ni sur- ni sous-évaluée. Son taux de change égalise les 
prix domestiques (P) et les prix étrangers (P*) en niveau. En raisonnant à 
l’incertain, . 
le taux de change de PPA (C ) a pour expression 

C° = P/P*. On parle dans ce cas de parité de pouvoir d’achat absolue. Si le taux de 
change observé (C) exprimé à l’incertain est plus élevé que le taux de change de 
PPA (C ), ou augmente plus vite, on est (on entre) dans une situation de 
sous- évaluation (réciproquement pour C< C ). 

Les prix n’étant pas, en réalité, directement comparables (mis à part le cas des 
matières premières) en raison de différences de qualité, on fait référence aux évolu- 
tions plutôt qu’aux grandeurs absolues, on s’intéresse alors à la PPA relative. 


L’évo lution du taux d e chan ge d e PP A s’écrit : 
1+C=(1+P)(+P)ouC=P —P* 
L’évolution du taux de change C'égalise alors les évolutions de prix. 


Cette approche reste imparfaite. Les paniers de référence utilisés pour établir les 
indices de prix ne sont pas identiques d’un pays à l’autre. C’est la raison pour 
laquelle, on retient parfois les coûts de production, les prix des seuls produits 
faisant l’objet d’échanges internationaux (biens échangeables), ou les prix à 
l’exportation. 


REPÈRES “Le principe de Balassa 

Si l’on admet que ce sont les seuls biens échangeables auxquels s’applique le prin- cipe de la PPA, ont aboutit à u 
PA = WA/rAPA* = WAY*/rA* 

PE = WE/rxEPE* = WE*/rE* 


Les prix relatifs sont : -P--A-- = a et -P--A—-*- = b 
PE PE * 
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Comme rnE*< re, les prix relatifs sont tels que à < b 
Le prix des biens du secteur abrité dans le PVD, pondéré par le taux de change de PPA, doit 
être inférieur à celui des mêmes biens dans le pays industrialisé. La forte productivité du 
secteur exposé (TE) dans le pays industriel explique le niveau des salaires élevé dans les deux 
secteurs de ce dernier. La PPA conduit donc à sous- estimer le pouvoir d’achat dans le PVD 
(les biens du secteur abrité y sont peu onéreux). Avec la progression de la productivité du 
secteur exposé dans le PVD), la valeur réelle de leur monnaie est appelée à s’apprécier. 
En désignant par œet fi les parts respectives des secteurs exposés dans le pays en voie de 
développement et dans le pays développé, il vient pour les prix : 

* = QPE* + (1 — a)PA* 
P=BPE + (1 -B)PA 


En tenant CHbIE de ces définitions, le taux de change de PPA du PVD est donné par : 


BED a+(l-a)PA/PE * 


P PEL B+(1-B)PA/PE 
En remplaçant PE*/PE par Cpyp, le taux de change comptant du PVD), il vient . 


C' pvp = | a+ (1 o)PA*/PE À 

C Pb B+(1-—B)PA/PE 

Compte tenu du fait que (PA*/PE*) < PAI/PE, l'expression entre crochets est inférieure à il, 
dès lors : CPVD > C pvp 

Le taux de change courant est sous-évalué selon le critère de la PPA. 


Cela explique que les prix des services du PVD paraissent peu élevés du point de vue du pays 
développé. Le processus de développement, en s’accompagnant d’une hausse de la 
productivité du secteur exposé du PVD conduira à une appréciation progressive de la monnaie 
du PVD. 


2 Le taux de change effectif (TCE) 


Il s’agit d’un indice qui permet d’apprécier l’évolution de la monnaie d’un 
pays donné par rapport à l’ensemble des monnaies de ses partenaires à 
l’échange. Une monnaie donnée peut, en effet, s’apprécier contre certaines 
devises et se déprécier contre d’autres. L’évolution du taux de change effectif 
fournit une mesure de l’évolution d’ensemble. Dans le calcul du taux de change 
effectif, chacune de ces monnaies est pondérée par son poids dans les échanges 
du pays domestique. 


Considérons un pays (domestique) et le taux de change de sa monnaie par 
rapport aux devises de ses partenaires commerciaux À, B et C. Les poids de 
ces pays (de leur monnaie) dans les échanges avec le pays domestique sont 
calculés sur la base des flux commerciaux mesurés dans la monnaie du pays 
domestique. 
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Tableau 11.1 


Monnaies A B C Total 
Exportations en monnaies locales (a) 7 575,15 2 222,22 6 000,00 
Taux de change (b) 0,66 0,90 0,50 
Exportations en monnaie domestique 5 000 2 000 3 000 10 000 
(c)axb 
Poids (d) Pi 50% 20 % 30% 100 % 
Évolution du taux de change (C&) +10 % -5% +3% 
Taux de change ex-post (f) 0,726 0,855 0,515 
Exportation en monnaie domestique 5 499,99 1 899,99 3 090 10 489 
ex-post (2) 
Nouveaux poids (h) 52,83 % 18,11 % 29,46 % 100 % 


L’évolution du change en termes effectifs est la moyenne des évolutions (ligne c du 
tableau 12.1) pondérée par le poids de 4, B et C dans les échanges (ligne d), soit ici : 


TCE = (+ 10 % x 0,50) + (- 5 % x 0,20) + (3 % x 0,30) =+4,9 %. 


La monnaie domestique s’est appréciée contre la monnaie B et s’est dépréciée 
contre À et C. La résultante est une dépréciation de 4,9 % en termes effectifs. 


En généralisant à N pays, en not ant C; le taux de change à l’incertain avec le 
pays à, le TCE a pour évolution : ÎCE = ZP.C, 

Remarque : en maintenant inchangés les montants exportés exprimés en 
monnaies locales (A, B, C), la valeur de ces exportations en monnaie domestique 
se trouve modifiée par les mouvements de change. Il en résulte un changement 
dans les poids relatifs de 4, B et C (ligne h). Cela justifie la révision périodique du 
poids dans le calcul de l’évolution des taux de change effectifs. Les résultats 
obtenus présentent une certaine sensibilité au mode de calcul de la moyenne (on 
s’est borné ici à une moyenne arithmétique simple). Voir sur ce sujet : Philippe 
d’Arvisenet et Jean- Pierre Petit (1996). 


3 Le taux de change réel 


Le taux de change réel est une notion qui permet de présenter une évolution du 
change corrigé de l’effet de l’écart d’inflation entre un pays donné (dit pays domes- 
tique) et l’un de ses partenaires. Il incorpore le taux de change nomina 1 (C), 
l’évolu- : 
tion des prix domestique (P) et l’évolution des prix du pays étranger (P*). À taux de 
change donné (C), un gain de compétitivité sera réalisé si la hausse des prix domes- 
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tiques (P) est inférieure à celle des prix étrangers (P*). Dans ce cas, on est en 
présence d’une dépréciation réelle de la monnaie domestique (tout ce passe en effet 
comme si le change nominal se dépréciait). 

L’évolution du change réel (R) est donnée par : 


-R=(1+ 1 PEN me C+P*- 
d; par pins é Cants RE ee Le 1% «= +1%). 


avec P = 3 % et P* = 6 %, le taux de change réel est donné par 
R=1%+6%-3%=4% 
On est en présence d’une dépréciation réelle. 


4 Le taux de change effectif réel 


Cette notion généralise celles de taux de change réel et de taux de change effectif. 


Le pays domestique a trois grands partenaires 4, B et C. L'évolution des taux de 
change et des prix, ainsi que le poids de chacun de ces pays ([ Ti) dans le commerce 


extérieur du pass domestique sont donnés dans le tableau 1.2. L’inflation domes- 
tique e st de 3 %. Le ta ux de change effectif réel a. pour expre ssio n : 


1 + TCER = T1 + C1 + P,)/(1 + P) ou encore TCER = ZTI(C;+ P)-P 
où i = À, B, Cet où 7! CER est une évolution relative (en %) 


Tableau 11.2 


ë P, Le TI{C, + P) 
A 10% 6% 50% 8% 
B 5% 1% 20 % —08 % 
C +3 % 05% 30 % +0,75 % 
Total 100 % 7,95 % 


d’où TCER = 7,95 % — 3 % = 4,95 % 
Dans cet exemple, la monnaie domestique s’est dépréciée de 4,95 % en termes 
réels. 
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P LES THÉORIES DU CHANGE 


1 La parité de pouvoir d’achat 


Selon le principe de la parité des pouvoirs d’achat, les prix des biens s’égalisent 
d’un pays à l’autre une fois convertis dans une monnaie commune. Il suppose la 
possibilité d’arbitrer sans entrave entre les biens et services disponibles en des 
espaces différents. Cela est loin d’être toujours vérifié. 


La PPA absolue repose la « la loi du prix unique ». Le taux de change (C) égalise 
le niveau des prix du pays domestique (P) avec celui du pays étranger (P*). 
P = CP* ou C = P/P* 


Dès lors P augmente (ou augmente plus vite que P*), la vérification du principe 
de la PPA implique une augmentation de C, c’est-à-dire une dépréciation de la 
monnaie domestique. De fait, si P augmente par rapport à P*, les résidents du pays 
domestique demanderont une quantité accrue de produits libellés en monnaie étran- 
gère, d’où une hausse de la demande de cette monnaie (hausse de l’offre de 
monnaie domestique) tandis que les étrangers demanderont moins de produits 
domestiques, d’où une moindre demande de monnaie domestique. Il en résulte une 
dépréciation de cette dernière jusqu’au rétablissement de l’équilibre. 

La PPA relative porte sur des évolutions : 


1+P=(1+0C)1+P)où P, P*e t désignent des évolutions respectives de P, P* et 
C(en %) d’où l’on tire : C& P — P* 

D’après ce principe, l’évolution du change est semblable à celle de l’écart des 
taux d’inflation (ce qui n’implique pas l’égalité au départ du niveau des prix P et 
P* exprimés en monnaie commune). 


Le principe de la PPA repose sur certaines hypothèses : absence des coûts de 
transports, information disponible à coût nul sur les prix pratiqués dans chaque 
pays, absence d’obstacles à l’échange (droits de douane ou barrières non tarifaires), 
homogénéité des biens à défaut de laquelle les écarts éventuels de prix pourraient 
être liés à des différences de qualité. 


La réunion de cet ensemble de conditions est nécessaire du fait que la relation de 
parité de pouvoir d’achat repose sur des comportements d’arbitrage, fondement de 
ce que l’on appelle aussi la loi du prix unique. 


Si, en d’autres termes, le prix des biens domestiques est inférieur à celui des biens 
étran- gers exprimés en monnaie domestique, les arbitrages vont provoquer une 
demande accrue des produits domestiques au détriment des produits étrangers, la 
demande corrélative de monnaie domestique contre devise étrangère entraînera une 
appréciation de la monnaie domestique (une baisse de C) ou des mouvements de P et 
P* qui rétabliront la PPA. 
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Tous les biens et services ne font pas l’objet de commerce international, d’où les 
distinctions entre secteur abrité et secteur exposé. Cela remet en question la validité 
de la PPA (Cf repère sur le principe de Balassa). 


Enfin, il faut tenir compte du fait que la liaison change-prix n’est pas univoque. 
Ainsi, une dépréciation de la monnaie domestique va entraîner une hausse des prix 
à l’importation (exprimés en monnaie domestique) qui va renchérir les prix à la 
consommation intermédiaires et des biens de consommation importés. Les méca- 
nismes d’indexation peuvent enclencher un cercle vicieux qui peut, si la politique 
monétaire le permet, déboucher sur un phénomène autocumulatif d’inflation : 


Dépréciation de Prix à la 
la monnaie domestique consommation 
t | 
Salaires 
Prix des biens | 
importés Prix à la 


——— + production 


| 


Prix des 
exportations 


Figure 11.1 


Prix et change sont alors codéterminés. 


Un choc réel positif (découverte d’une ressource naturelle, maîtrise d’une 
innova- tion technologique...) permettant d’augmenter les exportations 
industrielles, conduira à une appréciation de la monnaie domestique, donc à une 
déviation par rapport à la PPA (la hausse de la livre sterling après la découverte du 
pétrole en mer du Nord en fournit un bon exemple, tout comme l’appréciation du 
dollar avec le choc positif de productivité aux États-Unis dans la deuxième moitié 
des années 1990). Il en va de même pour les efforts de qualité qui débouchent sur 
la capacité de fixer les prix à un niveau élevé (cas du pays « price maker » par 
opposition au pays 
«price taker »). 

Enfin, la PPA ignore le rôle croissant des mouvements de capitaux à l’origine 
d’une volatilité accrue du marché des changes et de déviations durables par rapport 
aux taux de PPA. Au total, celle-ci apparaît plus comme une référence (une 
monnaie est sur ou sous-évaluée par rapport à la PPA) ou comme une force de 
rappel que comme un instrument de prévision. 
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2 Le principe de la parité des taux d’intérêt (PTI) 


Le principe de la PTI postule que l’écart de taux d’intérêt entre la monnaie 
domes- tique (i) et une devise étrangère (1*) doit être égal à l’évolution anticipée 
(apprécia- tion ou dépréciation) de la monnaie domestique par rapport à la 


devise étrangère 
(Ca). 


2.1 La PTI non couverte 


En Hhos à l’incertain, le principe de la PTI s’écrit : 


*a _— 


Une dépréciation de la monnaie domestique (hausse de C) est anticipée si à > i* 
(réciproquement, une appréciation si i < i*) 


En présence d’incertitude et d’aversion au risque, une déviation par rapport à la 
PTI est envisageable. En désignant par p la prime de risque qui sera intégrée dans 
l’évolution anticipée du change, la PTI devient : 


C=i-it+p 
t 
Dans l’hypothèse d’anticipations rationnelles, toutes les mformations disponibles 
sont intégrées en temps réel dans la formation des cours, dès lors l’écart entre taux 


de change anticipé et taux de change comptant ne peut s’expliquer qu’en raison de 
l'intervention d'événements non anticipés!. 


Les études économétriques restent dans l’ensemble peu probantes, ce qui renvoie 
à l’existence des primes de risque et au caractère peu pertinent de l’hypothèse 
d’anticipations rationnelles (voir chapitre 12, section 1 sur l’efficience). 


2.2 La PTI couverte 


C’est sur ce principe que repose la formation des cours à terme (cf. chapitre 1). 


On sait que i = i* + (CT — CC : les rendements des actifs en monnaie 
domestique et en devise étrangère doivent s’égaliser. Dans le cas contraire, il existe 
des opportu- nités d’arbitrage dont l’exploitation ramène à l’équilibre. 


Supposons l’existence d’un écart de taux d’intérêt de 2 points entre la monnaie 
domestique (l’euro) et la devise étrangère (la livre) (avec des taux d’intérêt de 
respectivement 2 % et 4 %). Supposons également un déport d’un point sur la livre. 


1. L'étude de la validité du principe de la PTI repose sur le calcul des coefficients d’une équation du type : 
logC,= alogC,_; + b(i — i*) + &, où € incorpore les nouvelles non anticipées, c’est un « bruit blanc » 
de moyenne nulle et donc les valeurs successives sont mutuellement indépendantes (covariance 
nulle). Le principe de la PTI est validé si a = 1 et b = 1. Dans ce cas, l’évolution du change suit le 
principe de la PTI. 
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Écart de taux % 


PTI 


Points de 
report/déport 


Figure 11.2 


Dans une telle situation, on assistera à des sorties de capitaux au profit de place- 
ments en livres (on emprunte de l’euro à 2 %, on place en livres à 4 %, l’écart 
n'étant que partiellement compensé par le report : on achète de la livre à, par 
exemple, 1,5 euro, on vend à terme à 1,4850 (1 point de déport). Cela va provoquer 
un rééqui- hbrage (illustré par les flèches de la figure 12.2.). Les taux sur l’euro 
vont augmenter, les taux sur la livre vont baisser (l’écart de taux va donc se 
contracter), tandis que le taux de change comptant va se modifier dans le sens 
d’une apprécia- tion de la livre (CT va augmenter, ce qui creusera le déport). Au 
total, on retournera progressivement vers la PTI. 


De nombreuses études empiriques ont toutefois montré de fréquentes déviations 
par rapport au principe de la PTI. Celles-ci ont plusieurs origines. Il s’agit d’abord 
d’un cumul de coûts de transactions (achat de devises au comptant, vente à terme, 
emprunt de monnaie domestique, placement en devises, leur importance peut 
cepen- dant être limitée par le recours aux swaps, cf. Partie 1). Il s’agit ensuite de 
l’exis- tence d’éventuels contrôles des changes. Il s’agit également de risque 
politique : crainte d’un durcissement des dispositifs fiscaux, d’un rétablissement du 
contrôle des mouvements de capitaux. 


2.3 Une limite : le carry trade 


La stratégie de carry trade conduit à une situation dans laquelle le principe de la 
PTI non couverte (l’écart de taux d’intérêt donnant lieu à une appréciation de la 
monnaie à taux d’intérêt bas) ne se vérifie pas. 


Le carry trade repose sur la prise d’une position de change destinée à bénéficier 
des écarts de taux d’intérêt dans des périodes de faible volatilité du change. On 
emprunte dans une devise à faible taux (funding currency comme le yen ou le franc 
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suisse) et on achète des actifs libellés dans une devise à fort rendement (target 
currency) comme (en 2006 ou 2007) la livre sterling ou le dollar australien. On se 
trouve, en fait, dans une situation de one way bet : on gagne à la fois du côté de 
l’écart de taux et du côté du change, la conversion de la monnaie de financement 
dans la monnaie cible conduit à une dépréciation de la première contre la seconde. 
Ce jeu du carry trade est remis en cause lorsque la volatilité du change augmente 
(en liaison avec la montée de l’incertitude quant à la pérennité d’une sous-évalua- 
tion/surévaluation des devises concernées). Une mesure de l’attractivité du carry 
trade est donnée par le ratio carry to risk (i-1*)/ © où i est le taux d’intérêt de la 
monnaie cible, 1* le taux d’intérêt de la monnaie de financement et © la volatilité 
anticipée du change entre les deux monnaies. 


3 L’approche monétaire du taux de change 
et le phénomène de surajustement 


Les facteurs réels (prix, balance des paiements courants...) ne suffisent pas à 
rendre compte de l’évolution des changes. Compte tenu de l’explosion des transac- 
tions de change par rapport aux flux du commerce international. Cela a conduit à 
privilégier les approches en termes d’actifs financiers. 


3.1 Le modèle monétaire 


Les variations de taux de change entre deux monnaies sont analysées comme le 
résultat des modifications de l’offre et de la demande pour chacune des deux 
monnaies. Cette approche suppose vérifiés les principes de la parité de pouvoir 
d’achat (PPA), de la parité des taux d’intérêt (PTI) et une substituabilité parfaite 
entre devise domestique et devise étrangère. Elle repose, en outre, sur l’hypothèse 
de stabi- lité des comportements de demande de monnaie dans les deux pays 
considérés. 


On introduit la vitesse de circulation de la monnaie propre à chaque pays (V et 
V*) et on reprend la relation fondamentale de la théorie quantitative de la monnaie, 
le niveau général de prix P est proportionnel à l’offre de monnaie M, à vitesse de 
circula- tion Pet revenu Y donnés. 


P = MVIY et P* = M*V*/Y* 
Dès lors que le principe de la PPA est vérifié (C = P/P*), on obtient : 


Toutes choses restant égales, une hausse de V a le même effet qu’une augmenta- 
tion de M : C augmente, la monnaie domestique se déprécie. 
Si Y, Y*, V' et V* sont donnés, on peut écrire : 


C=M=P 
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Cet P sont déterminés par les variations monétaires. 


Considérons les fonctions reliant la demande de monnaie au taux d’intérêt (1) et 
au revenu réel (Y). Plus le taux d’intérêt est élevé, moins forte est la demande 
d’encaisses réelles (monnaie oisive). Plus le revenu est élevé, plus forte est la 
demande d’encaisses aux fins de transactions. 


Dans le pays domestique : Md = Md(i,y) avec AMd/Ai < 0 et AMd/AY > 0 
Dans le pays étranger : Md* = Md*(i*,y*) 
En notant les offres de monnaie domestique et étrangère par M et M*, le taux de 


change reflète la rareté relative de chacune des monnaies (fonction de l’offre par 
rapport à la demande). Il a pour expression : 


c= M, MG») _ 


M MEyS 
On en tire les résultats suivants (tableau 11.3.) : 


Tableau 11.3 


Effet de la : Prix Change 
— hausse de l’offre de monnaie (M) Hausse Dépréciation 
— hausse du revenu réel (Y) Baisse Appréciation 
— hausse du taux d’intérêt (1) Hausse Dépréciation 


3.2 Les phénomènes de sur-réaction 


L’incapacité du modèle monétaire à rendre compte des fortes fluctuations des 
changes a conduit à développer une approche dynamique, qui a fourni une explica- 
tion des phénomènes de sur-réaction (overshooting) des taux de change. 


Cette approche proposée par À. Dornbush est fondée sur les différences de 
vitesses d’ajustement des prix sur les marchés des biens et les marchés d’actifs 
(dont le marché des changes), différences qui expliquent la volatilité du taux de 
change. 


Une hausse de l’offre de monnaie (politique monétaire accommodante qui 
stimule la distribution du crédit, donc la création monétaire) entraîne une baisse du 
taux d’intérêt domestique relativement au taux d’intérêt étranger, ce qui provoque 
une dépréciation de la monnaie domestique. En effet, les agents économiques se 
trou- vent incités à réduire la part d’actifs domestiques (devenus moins rentables) 
dans leurs portefeuilles, ce qui provoque des anticipations de dépréciation 
monétaire, lesquelles stimulent les ventes de monnaie domestique. 


À court terme, compte tenu de l’écart entre les vitesses d’ajustement entre 
marché des biens et marché des actifs (dont le change), la dépréciation est forte, 
exagérée, ce qui provoque un report à terme supérieur à l’écart des taux d’intérêt. 
Cette forte dépréciation monétaire engendre une anticipation d’appréciation future. 
Dans un second temps, elle se trouve corrigée. 
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La baisse des taux d’intérêt domestiques, accompagnée de la dépréciation du 
change, provoque une demande accrue sur le marché des biens (des taux plus bas 
stimulent la consommation, la dépréciation stimule la demande étrangère). Les 
pres- sions inflationnistes qui en résultent justifient un relèvement des taux 
d'intérêt, ce qui provoque des entrées de capitaux et une appréciation de la 
monnaie domestique. 


La sur-réaction apparaît ainsi nécessaire pour que le taux de change s’ajuste sur 
sa tendance de long terme. 

Présentation graphique! : 

Indiçons à 100 au départ le taux de change (C), la masse monétaire (M) et le 
niveau général des prix (P). 

Supposons une hausse de 50 % de M. Le niveau général des prix ne s’ajuste à son 
niveau d’équilibre (150) que de façon progressive, en revanche, le taux de change 


réagit immédiatement après l’annonce de l’expansion monétaire (il passe par 
exemple à 180) pour retourner ensuite à son équilibre de long terme (150). 


Indices 
CMP 
180 
Surajustement 4 C 
150 M 
100 P 
Années 
Œ À À & 4 
Figure 11.3 


À partir de la relation de l’ équilibre du garché de la Vi  Ee peut écrire : 
AM = P(m, AY + mA) avec m,= — -—>0etm = —- 
AY Ai 
AY=aA ,a<0 
= ACà (avec i* donné) 

En remplaçant AY par sa valeur dans la première équation, il vient : 

AM = P(am, + m;)Ai 

Pour que le marché s’équilibre suite à une hausse de l’offre de monnaie, une 
baisse de à est nécessaire afin d’augmenter la demande de monnaie (à travers deux 
canaux : la demande d’encaisses de transaction liée à l’augmentation du revenu 
consécutive à la baisse des taux et la demande d’encaisses liquides thésaurisées dont 
le coût d’oppor- tunité de détention est d’autant plus faible que le taux d’intérêt est 
bas). 


1. Pour une présentation graphique très complète, voir Ph. d’Arvisenet de J.-P. Petit (1996). 
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En vertu de la PTI (i = i* + Ca), une baisse de i suppose une anticipation d’appré- 
ciation de la monnaie domestique ce qui implique une dépréciation immédiate (la 
hausse de C est nécessaire pour abaisser Ca = (C®— CC). 

Or, à long terme, le taux de dépréciation de la Rue domestique est égal au 


taux d’augmentation de l’offre de monnaie : = —- -— 


Dès lors, pour qu’une anticipation d’appréciation apparaisse, il est nécessaire que 
la dépréciation initiale soit supérieure à AM/M. En d’autres termes, la dépréciation 
initiale sera supérieure à celle de long terme, c’est ainsi que se manifeste la sur- 
réaction. 


Les possibilités de surajustement constituent l’une des faiblesses du régime de 
taux de change flottant : des variations de change excessives peuvent, en effet, 
déboucher sur des conséquences dommageables pour l’économie réelle en matière 
de compétitivité, d’activité économique, d’inflation… 


En pratique, les pouvoirs publics auront le souci de limiter les sur-réactions. La 
lutte contre l’inflation par une politique monétaire restrictive si elle conduit à un 
surajuste- ment (dans ce cas d’une appréciation excessive) pourra comporter un 
coût élevé pour l’activité économique. Taxer les entrées de capitaux pour freiner 
l’appréciation est diffi- cile à envisager dans un contexte d'économie libéralisée. 
Procéder à une augmentation de la masse monétaire conjointement à l’annonce d’un 
resserrement fragiliserait la crédi- bilité des autorités. Fixer le taux de change 
stimulerait les entrées de capitaux et par la suite la création monétaire (une des 


contreparties de la masse monétaire augmentant). 


RS 
REPÈRES = Le surajustement des changes : une formalisation simple 
L’équilibre entre offre et demande de monnaie s’écrit : 
M = Pm(Y.i), my> 0, mi<0 
Y est lié au taux d’intérêt par la relation Y = — ai + b (une hausse des taux provoque une contraction du revenu). 
À long terme, les prix sont flexibles et les marchés s’équilibrent. L’offre et la demande 
d.e biens ( Y et Ÿ) sont égales : Y = Y Ca =0 = i = i* 
une hausse de l’offre de monnaie (AM) s’accompagne d’une hausse proportionnelle du niveau général des prix. 
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AM = APm(Y’,i) avec Y et i donnés : A—-M--- = A P- 
MP 
À cet horizon, en vertu de la PPA, à une hausse de prix domestique correspond, 
toutes choses égales par ailleurs, à une dépréciation du change A—-P-- = d—-C-- = d—-M--- 
PCM 


l’origine du phénomène de surajustement. Celui-ci est d’autant plus marqué que la rigidité des prix est plus forte. 
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REPÈRES = Le modèle de sur-réaction et formation des anticipations, 
une application chiffrée 


Le principe de la PTI s’écrit----=--- Ci ; 


Soit en logarithmes : (1) cc =i—i* (2 =i—i*) (1) 
Les anticipations de change se forment pour partie en fonction de l’écart entre taux de change 
constaté (c) et taux de change de PPA (c° ) 
La vitesse d’ajustement de c sur c° est re par le paramètre h jus il est élevé 
plus l’ajustement est rapide) : ----C& { me sbit en logarithmes c = Ac +(F-— h)c (2) 
C C 


a 
En retranchant c de part et d’autre de l’équation et en tenant compte de (1) : 
ÉXENOMR 
AU 
ci h) À 
La déviation de i par rapport à f* est fonction de l’écart de taux et ce d’autant plus que 
h est petit (faible vitesse d’ajustement de c à c° ). x 
Introduisons le marché de la monnaie : M = Md(y,i sous forme - --- P kyle — li 
Ene rgssion log, ithmique, on obtignt 15 = 
i= = —- re Je —- bone Îi=- -(a-p),aveca=m-kr-by 
(l ( 
En remplaçant i par sa valeur dans (3), on obtient : c = © +--- (a 1 p)+--i cd) 
1h h 
en tenant compte de la PPA. P = © P* ou c° = P — P*, on obtient 
= --i* (5) 
(6)C=P*-P*+ (A-P)+ 
Une hausse de l’offre de monnaie (ou une baisse de la demande) ne provoque un 
ajustement des prix qu’à long terme, ceci se trouvera compensé par un ajustement 


rapide du change. 
Si l’on suppose un choc sur l’offre de monnaie caractérisé gar M = + 5 %avecp 5 


—= — 5%= ---- -- --=+1]1,1 
% 
1= 0,50 et h = 0,9, on obtient immédiatement : C = 
SUN) 0,45 
si la vitessg d’ajustement éfait plgs faible (h = 0,7 par exemple, on obtiendrait : 
— —- 5%= ---- -- --=+143% 
05 Se07 0,35 


4  L’approche par les portefeuilles 


Les modèles de portefeuille intègrent un ensemble d’actifs monétaires, réels, 
financiers (titres libellés en monnaie domestique ou monnaie étrangère). 


Fondés sur les perturbations qui touchent les portefeuilles d’actifs, ils ignorent 
les déterminants réels sous-jacents (flux de commerce international, rôle de la 
PPA, etc.). Ils privilégient l’importance de l’offre et de la demande d’actifs 
comme déterminants du taux de change. De ce point de vue, leur approche est plus 
satisfaisante que celle des modèles fondés sur les seuls flux (monétaires ou réels). 
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La constitution des portefeuilles est elle-même liée au comportement du change. 
Le modèle qui fait référence est celui proposé par Branson. 


Principales hypothèses : 
— à court terme, le taux de change dépend des conditions des marchés d’actifs ; 


— à long terme, le taux de change résulte de l’interaction entre marchés d’actifs et 
flux réels. 


Le montant de chacun des trois actifs retenus : monnaie (M), titres domestiques 
(B), titres étrangers (F) exprimés en monnaie domestique (CF) dépend des taux 
d’intérêt domestiques (i), des taux étrangers (1*) corrigés de l’évolution anticipée 
du change (&c*) et de la richesse domestique W. 


(1) M= mit +c 4) W = mix) m'i<0 m'x<0 
(2) B = bit + ce 4) W = b(i,x) bi>0 b'x<0 
(3) CF = Gi" + c 4) W = f{i,x) Fa 0 fx>0 


(4) W=M+B+CF 


avecx=i*+ce 


Si W augmente, M, B et CF augmenteront proportionnellement, la structure de la 
richesse (M/W, BIW, CF/W) restera inchangée!. 

Le taux de change s’établit de façon à assurer l’équilibre entre un stock donné 
d’actifs et sa demande. L’impact d’une modification d’un stock d’actifs est 
différent selon que l’on est en présence d’une accumulation d’actifs (AW) ou d’une 
substitu- tion entre actifs à l’intérieur du stock de richesse (W). 


Tableau 11.4 


Effet sur 
Choc == 
le taux d'intérêt le taux de change 
La hausse du stock de monnaie (M) accroît le Baisse Dépréciation 


patrimoine W et en conséquence la demande 
pour les titres domestiques (B) ou étrangers 
(CF) 


La hausse de la détention de titres Baisse Appréciation 
étrangers résultant d’un excédent 
courant est lié à un excès d’offre de 


devises. 
La hausse de la détention de titres Baisse Effet incertain : 
domestiques accroît la richesse — dépréciation si la hausse de 


richesse stimule la demande de 
titres étrangers 

— appréciation si la hausse de la 
dette publique rend les titres 
étrangers moins attractifs. 


1. Les fonctions m, b et f sont homogènes de degré 1. 
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Les résultats tirés des tests économétriques n’aboutissent pas à des conclusions 
très nettes. Le manque de données concernant la détention d’actifs financiers dans 
certains pays rend d’ailleurs la vérification empirique délicate. 


Les modèles fondés sur les variables macroéconomiques n’aboutissent pas à des 
prévisions de change pertinentes. L’étude des comportements financiers (modèle 
de portefeuille), des phénomènes de surajustement, des bulles spéculatives 
apporte des éclairages intéressants sans pour autant déboucher au plan opéra- 
tionnel. Des voies de recherches nouvelles fondées sur l’intervention d’interve- 
nants hétérogènes (« fondamentalistes » d’un côté, analystes techniques de 
l’autre). 


À titre d'exemple, dans le modèle proposé par Frankel et Froot, les intervenants 
fondamentalistes forment leurs anticipations sur l’idée centrale que le taux de 
change doit retrouver son niveau d’équilibre C déterminé par les fondamentaux. La 
dynamique correspondante s’écrit : 


t+l= g( = C,), avec les variables exprimées en logarithmes, C“ désignant le 
taux de change anticipé. 


Les fondamentalistes coexistent avec des intervenants (chartistes) qui fondent 
leurs anticipations sur les tendances passées (extrapolation). La dynamique, qui 
leur est propre, s’écrit : 

Ch CD 

L'évolution du change résulte de ces comportements, de la proportion des 
fondamentalistes et des chartistes, de la nature du marché (anticipations autoréali- 
satrices dans le cas d’un marché très spéculatif). Un prolongement consiste à 
considérer les intervenants comme plutôt fondamentalistes dans la formation de 
leurs anticipations à long terme et chartistes dans leurs anticipations à horizon 
rapproché!. 


L'intervention des différentes catégories d’agents peut déboucher, lorsque les 
nouvelles sont rares, mal interprétables, sur des dynamiques chaotiques des cours 
(déterministes par opposition aux comportements aléatoires). Enfin, des indica- 
tions sur les anticipations de cours futurs et leur distribution (proportions haus- 
siers/baissiers) peuvent être tirées de l’analyse des prix d’options (voir Partie 3, 
Chapitre 7). 


1. Cf. H. Bourguinat (1999). 
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REPÈRES à Le modèle de portefeuille : une formalisation! modèle 
de Branson 


En vertu des principes de l’équilibre général Walrassien, si deux marchés sont à l’équilibre, le 
troisième l’est également, cela permet de ne s’intéresser qu’à deux marchés : 


B = b(i,x) = (b;i+ b,X)M + B + CF) 
CF = fi,x) = (fi + ÉXXM + B + CF) 

en différenciant, on obtient : 

dB = [bidi + b,dx]W + b [dM + dB + CdF + FdC] 

FdC + CaF = [fdi + f,dx]W + f[dM + dB + CdF + FdC] 


en résolvant ce système d’équations pour dC et di (1) 


on obtient les relations entre C et M, B et F: 


ARC XF F0) 


avec À =—FW[bf, + b,(1 —-f 
En [bf + bi(1 —-F)] 


7 --- > 0 : une hausse de la masse monétaire provoque une dépréciation de la 
monnaie domestique (F > 0, b,> ff], 1 -f> b, (m > 0) et par définition b, > 0,b, 

<O0,f <0,6 > 0 

Dans ce cas, en effet, l’apparition de monnaie excédentaire provoque un rééquilibrage de 
portefeuille au profit de B et F. Il en résulte une demande accrue de devise étran- gère. 


La rentabilité anticipée des titres étrangers exprimés en monnaie domestique augmente, d’où 
un excès de demande de titres, une hausse de la demande de devises étrangères et une 
dépréciation de la monnaie domestique. 


el CG : : Ds : 

- —- -- <(, une hausse du stock de titres étrangers conduit à un excès d’offre de ces 

dF 

titres, donc une offre de devise contre monnaie domestique, laquelle aura tendance à 
s’apprécier. 


— : signe indéterminé 1—-b>fetb >|f| 
dB EL 
Si f. est élevé (|f] > b/(1 — b)) , les titres domestiques et étrangers sont fortement subs- 


tituables et -- <0 
dB 


si f, est faible (f b (1 — b)), les titres sont peu substituables et ne >0 


Dans tous les cas de figure, le taux de change s’ajuste pour équilibrer le marché 
(M = Ma, B = Bd, F = Fd). 


1. Pour une présentation graphique, cf. Ph. d’Arvisenet et J.-P. Petit (1996) 
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L'essentiel 


Pour cerner la compétitivité prix d’un pays, il faut tenir compte des taux de change sur 
les monnaies de l’ensemble des partenaires commerciaux. On utilise pour cela la notion 
de taux de change effectif. 


La détérioration du change par rapport à la parité de pouvoir d’achat (c’est-à-dire le taux 
de change qui égalise les niveaux de prix (PPA absolue) ou leur évolution (PPA 
relative)) dépend du change nominal mais aussi des prix relatifs (domestique/étranger) 
ou de l’écart de leur évolution. Ces derniers influencent la position compétitive d’un 
pays au même titre que les évolutions du change nominal. Ces phénomènes sont 
appréhendés avec la notion de taux de change réel et celle plus large de taux de change 
effectif réel. 


Les théories du change fournissent des repères pour comprendre la formation des taux 
de change. Leur utilité pour les prévisions se heurtent à d’importantes limites. 


Le principe de la PPA joue, avant tout, comme une force de rappel lorsqu'une monnaie 
s'éloigne de son niveau d’équilibre. 


Le principe de la parité des taux d’intérêt postule l’alignement entre l’écart de taux 
d’intérêt (domestique/étranger) et l’évolution anticipée des taux de change. Sa portée 
rencontre des limites liées à l’incertitude et à l’aversion au risque. 


L'approche monétaire relie le change entre deux monnaies à leur rareté relative, ce qui 
renvoie aux évolutions respectives des offres et demandes pour chacune d’elles. 


Les écarts dans les vitesses de réaction des marchés d’actifs (de change) et des marchés 
de biens et services, marqués par une inertie dans la formation des prix suite à un choc 
moné- taire, provoquent des phénomènes de sur-réaction ou surajustement. Les taux de 
change connaissent ainsi des évolutions exagérées à court terme qui sont ensuite 
corrigées. 

Les comportements d’ajustement de portefeuille face à des modifications de l’offre de 
monnaie, de titres domestiques ou étrangers provoquent des mouvements de change 
consécutifs soit de de titres 


4 x A 


(effet de substi- tution). 
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EFFICIENCE 

DE MARCHÉ, BULLES, 
ANALYSE TECHNIQUE, 
NOUVELLES 

DE MARCHÉ 


| a volatilité des changes, l’éloignement fréquent, souvent substantiel et 

durable, des cours de change par rapport à des niveaux considérés comme 
«en ligne avec les fondamentaux économiques », conduisent à analyser les notions 
de marché efficient (Section 1) et la dynamique des bulles (Section 2). Le chapitre 
donne ensuite un aperçu sur les techniques de prévision à court ou très court terme 
utilisées sur les marchés (chartisme, analyse technique...) (Section 3) et sur la 
nature de nouvelles susceptibles d’affecter les comportements des intervenants et 
donc les cours (Section 4). 


Section | 
Section 2 
Section 3 


Section 4 


L’efficience 
Les bulles spéculatives 


L’analyse technique 


Les nouvelles de marché 
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ection 
£ L’EFFICIENCE 


Lorsqu'un marché est efficient, toutes les nouvelles disponibles susceptibles 
d’influencer les cours sont immédiatement prises en compte par les intervenants et 
en conséquence sont incorporées dans les cours. Tout événement qui se produit ou 
est anticipé est donc « pricé ». Dans ces conditions, il devient impossible de 
procéder à des prévisions d’évolution des cours sur la base de ces nouvelles (statis- 
tiques économiques, décisions des autorités monétaires...). Les cours ne peuvent 
dès lors être modifiés qu’en raison d’événements aléatoires, par définition imprévi- 
sibles et donc non anticipés. 


D'un point de vue formel, cela se traduit par l’expression des cours de change : 
C:,=aC,+b+e,oùa=1etbh=0 


Dans un marché efficient, dès lors qu’un événement est anticipé, les opportunités 
de gains qui en résultent sont immédiatement exploitées par les intervenants, ce qui 
modifie le taux de change jusqu’à disparition desdites opportunités, d’où le carac- 
tère illusoire des tentatives de prévision et l’impossibilité de réaliser des profits 
systématiques. En matière de change à terme, si le marché est efficient, l’informa- 
tion disponible est intégrée dans le cours à terme CT et l’écart entre deux cours 
comptant est parfaitement reflété par le report ou le déport : 


C,41-C,= a(CT - C,) + b+ 8, avec a = 1 et b—0 
Les recherches économétriques concluent au caractère très médiocre du change à 


terme comme prédicateur du change comptant futur. Cela tient à l’existence d’une 
prime de risque. 


Plus fondamentalement, la validité de l’hypothèse d’efficience suppose réunies 
un certain nombre de conditions (coût d’information nul, absence de contrainte sur 
les transactions, neutralité des intervenants vis-à-vis du risque). En fait, les travaux 
menés dans ce domaine n’ont pas abouti à des résultats probants. C’est le caractère 
non efficient du marché qui rend possibles certaines démarches de prévision 
comme l’analyse chartiste. 


Section 
| 2 : 
LES BULLES SPECULATIVES 


La théorie des bulles spéculatives explique la déconnexion entre les mouvements 
de change et les « fondamentaux ». Si l’on désigne par C° le taux de change d’équi- 
libre, fonction des fondamentaux (x) : € = fix), un écart positif (ou négatif) 
qui 
s’élargit entre le taux de change observé (C) et son niveau d’équilibre ( ‘ei ) 
repré- sente une bulle. 
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Bien qu’un tel écart puisse être perçu comme représentant une bulle par les inter- 
venants, ceux-ci peuvent être incités à agir en fonction de l’opinion qu’ils ont de 
l’action des autres opérateurs. Le gonflement d’une bulle étant anticipé, il engendre 
des comportements qui vont eux-mêmes gonfler la bulle. C’est ce que l’on appelle 
le jeu des anticipations auto réalisatrices. Les cours grimpent alors que 
l'information disponible concernant les fondamentaux ne justifie en rien une telle 
évolution. Le marché est alors sous l’influence des phénomènes de myopie et de 
mimétisme !. 

Le creusement d’une bulle s’analyse comme l’élargissement de l’écart entre un 
cours de change (C) et son cours d’équilibre déterminé par les fondamentaux ( C 


À 
Par référence au principe de la parité des taux d’intérêt, on sait que : 
i—i* = CA (1), avec C = (Ct- CY/C 
Cela peut s’écrire avec les taux de change en logarithme : 


IPC /O+(1-pC70) 
C 


où p est la probabilité d’éclatement de la bulle au cours d’une période donnée. 
En présence d’une bulle, mesurée par l’écart = c: 


on tire de (2): 
Cr pp À 


— = —— -—(C/C) 
C 1-p Î1-p 
en posant- = C® on obtient pour p : 
= rs 
C'ICC 


Plus fort est l’écart entre cours d’équilibre et cours observé, plus forte est la 
proba- bilité d’éclatement de la bulle. 


ection 
| L’ANALVSE TECHNIQUE 


Elle regroupe un ensemble de démarches utilisées depuis fort longtemps pour 
prévoir les cours de marché (matières premières, actions, change...). Il s’agit 
simplement ici, à travers quelques exemples, d'illustrer les principes fondamentaux 
de l’analyse chartiste portant sur l’étude graphique des cours passés et de l’analyse 
systématique qui repose sur la construction d’indicateurs du comportement des 
Cours. 


1. À cela s’ajoutent naturellement les erreurs ou les anticipations erronées relatives aux fondamentaux 
eux-mêmes. Par exemple, la « croyance » en une croissance élevée et soutenable va attirer les 
inves- tisseurs étrangers qui eux-mêmes vont provoquer une appréciation de la devise du pays 
concerné. 
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1 L’analyse graphique ou chartiste 


Elle vise à cerner l’évolution des cours de marché par le repérage des tendances 
(droites de résistance, droite de support, tunnels) ou des configurations typiques 
(triangle, tête et épaules, double top) qui recèlent des implications quant à l’évolu- 
tion future des cours à un horizon de quelques semaines, quelques jours ou quel- 
ques heures (analyse intra day). Les cours quotidiens sont appréhendés à l’aide de 
bâtons (bar charts) qui permettent de repérer le point le plus haut de la journée 
(top), le point le plus bas (/ow) ainsi que le cours de clôture (closing price). 


Top 
closing price 


Low 


Figure 12.1 


A très court terme, la tendance est haussière lorsque les deux points extrêmes des 
prix se situent tous deux au-dessus des point extrêmes de la veille, de l’avant- 
veille... (réciproquement pour une tendance haussière). 


Tendance mineure (quelques jours)de court terme haussière Tendance mineure de court terme baissière 


Figure 12.2 


Si les points extrêmes du jour s’inscrivent à l’intérieur des points extrêmes 
observés la veille, on est en présence d’une configuration dite inside day, et 
récipro- quement la configuration sera dite outside day dans le cas inverse. Dans 
les deux cas, le marché ne trouve pas d’orientation claire. 


Configuration inside day Configuration outside day 
Figure 12.3 


Une rupture dans une tendance observée sur plusieurs jours peut indiquer un 
retournement des marchés, de la hausse vers la baisse par exemple : 
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Figure 12.4 
— retournement d’une tendance mineure (point I) 


— le sommet II est plus bas que le précédent (1) d’où une implication baissière. 


Les lignes de tendances majeures (observées sur quelques semaines) ou 
mineures (sur quelques jours) permettent de déceler l’orientation du marché (avec 
le risque éventuel de conclure trop rapidement à l’apparition d’une tendance 
solide). Les lignes de support permettent de repérer ce que pourrait être un point 
de retourne- ment des cours à la hausse. Une ligne de résistance permet de la 
même façon de repérer un éventuel point haut futur. 


EURUSD Daily 


1.07 


1.05 


1.03 


1.01 


0.99 


0.97 


0.95 
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Figure 12.5 
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Lorsque les cours évoluent pendant un certain temps dans un tunnel formé en 
joignant d’une part le cours le plus bas et d’autre part le cours le plus haut, les deux 
droites obtenues sont parallèles. La sortie du tunnel peut indiquer un changement 
de tendance, l’ampleur de retournement étant souvent liée à l’importance de la 
hausse enregistrée auparavant. 


Figure 12.6 


Les lignes balisent pendant un certain temps l’évolution des cours. La 
conjoncture des marchés produit de temps à autres des décalages de cours qui 
conduisent à sortir d’un tunnel ou à casser une résistance ou un support. Prévoir ces 
circonstances suppose le suivi des événements propres à susciter pareils 
comportements de rupture. Lorsque le marché est hésitant, les fluctuations restent 
limitées (évolutions inscrites dans un tunnel, par exemple). 


De façon générale, les ruptures interviennent lorsque le marché manque de liqui- 
dité (peu de flux acheteurs (ou vendeurs) à un prix donné provoque un décalage de 
prix). C’est pour cette raison que l’analyse des cours est utilement complétée par 
celle des volumes de transactions. 


Cours 


Temps 


Volume 


Temps 


Figure 12.7 
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Les retournements se produisent d’autant plus facilement que les volumes sont 
faibles. 


> Les configurations typiques 


L’analyse technique comporte le repérage de configurations dont les implications 
techniques permettent d’identifier par anticipation les futurs mouvements de 
marché. 


Les configurations techniques repérables sont nombreuses. Les plus connues sont 
le triangle, la configuration « tête et épaules », le double sommet (double top), le 
drapeau, le diamant... Repérer rapidement une configuration en formation permet 
d’anticiper l’évolution des cours. 


Le triangle est une configuration typique qui apparaît dans les périodes de 
conso- lidation à l’issue d’un mouvement baissier ou haussier. La hauteur du 
triangle indique l’ampleur du mouvement de cours attendu. 


Exemple : cours dollar/yen (source BNP Paribas) 


P USDJPY Daily 


128 


126 


124 


122 


120 


118 


116 


114 
Aug-02 Sep-02 Oct-02 Nov-02 Dec-02 Jan-0 


Resistance: 119.15 120.05 120.45 122.15 
Support: 117.90 117.45 116.90 115.63 


Figure 12.8 


La configuration « tête et épaules » (source Telerate) 
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apeau 


ibec Nan Feb Kar pr Hay 


Figure 12.9 


Cette configuration témoigne de l’essoufflement d’un mouvement haussier (bais- 
sier dans le cas d’une configuration tête et épaules mversée). Cet essoufflement va 
conduire à un renversement de l’orientation du marché. 


Après avoir touché un point haut (épaule gauche), le mouvement s’essouffle puis 
atteint un nouveau point haut (tête) et, après une nouvelle phase d’essoufflement, 
retrouve un point haut (épaule droite). Cette nouvelle hausse s’interrompt alors. 
Intervient ensuite l’implication technique : une baisse au moins égale à l’écart entre 
le point le plus haut (tête) et la « ligne de cou » qui joint les points les plus bas 
entre les épaules et la tête. 


Le drapeau reflète une correction temporaire après un mouvement rapide à 
l’inté- rieur d’une même tendance (haussière dans le graphique 12.8). 


Le double sommet (creux). Dans ce cas de figure, le mouvement du marché 
échoue par deux fois à franchir un certain seuil (sommet ou creux). Le franchisse- 
ment de la ligne de creux indique un renversement de tendance qui va provoquer 
un mouvement de vente. L’ampleur du renversement attendu est égal à la distance 
entre la ligne de creux et le double sommet. 
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Double sommet 


M 
ü 


: L 
Ligne de 
creux 
Implication technique 

de sortie du double 


sommet 
1.3940 


Figure 12.10 


Source : Telerate. 


2 L’analyse systématique 


Elle regroupe des outils fondés sur des transformations mathématiques des cours 
quotidiens. 


° La moyenne mobile (MM) calculée sur une série de cours quotidiens (Ct) a 
pour expression, le jour t : 


Mr ler. +0: 
C’est un indicateur retardé. 


Le retournement d’une moyenne mobile ou le croisement de deux moyennes 
mobiles calculées sur un nombre de cours différents (T cours pour l’année appelée 
moyenne mobile longue et K cours (K < T) pour l’autre appelée moyenne mobile 
courte), la moyenne longue croisant la moyenne courte après le retournement de 
cette dernière, les deux moyennes mobiles se croisent après le retournement de 
chacune d’entre elles. 


- La vitesse peut être calculée à partir des cours quotidiens { ou à partir de 
moyennes mobiles. Elle a pour expression : 
_ MMT,-MMT,_, 


Elle donne ainsi l’évolution de deux cours ou moyennes mobiles à K jours 
d’inter- valle. Si V est élevée (le mouvement des cours est rapide) cela indique le 
caractère 
« suracheté » d’une devise, ce qui peut annoncer une correction technique future. 


La vitesse permet d’identifier les points de retournement des cours de marché. En 
effet, la vitesse est comprise entre un plafond et un plancher. Lorsque l’un ou 
l’autre de ces extrêmes est touché, un retournement (de la hausse à la baisse ou de 
la baisse à la hausse) apparaît. 
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Source : BNP 


Figure 12.11 


La figure 12.11 donne l’évolution du cours GBP/USD et l’indicateur de vitesse 
calculé sur 10 jours. 


-< Le momentum est un indicateur de vitesse d’évolution des cours. Au début 
d’un mouvement de hausse (baisse), l’accélération est forte (momentum fort), 
ensuite elle s’essouffle (momentum faible). 


- L’oscillateur donne l’écart relatif entre les deux moyennes mobiles (ou deux 
séries de cours), il permet de cerner les situations de tension sur le marché et 
indiquer un éventuel changement d’orientation. Plus l’écart s’élargit, plus grande est 
la probabilité qu’intervienne une correction qui rapprochera la moyenne courte de 
la moyenne longue. On conclut à l’interruption du mouvement de hausse (baisse) 
lorsque l’oscilla- teur se rapproche des seuils de retournements observés dans le 
passé. 


ection 
b LES NOUVELLES DE MARCHÉ 


Quelles sont les statistiques et événements réguliers suivis par les opérateurs de 
marché ? 


> Aux États-Unis 


Les données économiques, plusieurs dizaines chaque mois, sont publiées selon 
un calendrier rendu public en fin d’année et qui couvre l’année suivante. Les 
modifica- tions sont exceptionnelles. Ces données sont fournies en temps réel par 
des firmes comme Bloomberg, Reuters, Global insight, DRI ou Datastream. 
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Les réactions provoquées par la publication d’une nouvelle dépendent du 
contexte conjoncturel. Par exemple, un creusement plus fort qu’anticipé du déficit 
commer- cial peut aussi bien peser sur le dollar (s’il est perçu comme la 
manifestation d’une perte de compétitivité) que le renforcer (s’il est perçu comme 
résultant d’une forte croissance propre à stimuler l’investissement). 


+ Les indicateurs de prix : prix à la consommation (cpi) et prix à la production 
(ppi) sont publiés en milieu de mois f pour le mois { — 1, composante prix de 
l’indice ISM, indices de cours des matières première du Commodities Research 
Bureau (CRB), The Economist… 


*_ Réunions (environ toutes les six semaines) du Federal Open Market Commitee 
(FOMC) chargé des décisions de politique monétaire ; et rapport des Fed régio- 
nales (beige book) sur l’activité. Conférence du Président de la Federal Reserve 
(deux fois par an) devant le Congrès (Humphrey Hawkins Testimony) ; 


+ Indicateurs d’activité (production industrielle, degré d’utilisation des capacités 
de production publiées au milieu du mois f pour le mois  — 1, commandes de 
biens durables, ventes au détail, indices composite du Conference Board (indica- 
teurs avancés, coïncidant et retardé), indices de confiance des ménages sur la 
situation présente et la situation anticipée (élaborés par le Conference Board, un 
institut patronal et par l’Université de Michigan), indicateur ISM manufacturier 
(Institute of supply manager), publié le premier jour ouvré du mois # pour le 
mois {— 1. Cet indice évolue théoriquement de 0 à 100. Deux seuils sont particu- 
lièrement significatifs : 42,7 qui marque la limite entre récession et expansion 
pour l’ensemble de l’économie et 50 pour le seul secteur manufacturier. On a pu 
montrer économétriquement l’existence d’une relation solide entre ISM et crois- 
sance du PIB. Ses composantes (commandes...) font également l’objet d’une 
vive attention (indicateur ISM non manufacturier publié quelques jours plus 
tard). 


Comme pour les autres pays, les marchés suivent la publication des comptes 
natio- naux trimestriels (croissance, déflateurs...) qui est effectuée à la fin du 
premier mois du trimestre t pour le trimestre { — 1, ces données étant révisées à la 
fin du deuxième mois du trimestre t puis à la fin du troisième mois. Chaque été, les 
comptes natio- naux sont de nouveau révisés sur trois ans. 


Les créations d’emplois, le chômage et les salaires pour le mois #, publiés le 
premier vendredi du mois { + 1 constituent également une variable très suivie par 
les opérateurs. 


L’évolution des flux financiers et des encours d’actifs et de dettes des agents 
économiques sont publiés trimestriellement par la Fed (Flows of funds). Quatre à 
six fois l’an, la Fed procède, en outre, à une enquête auprès des banques afin de 
suivre les conditions de distributions du crédit (Senior Loans Ofjicers Survey). 
Tous les trois ans, elle procède à une enquête sur la situation financière des 
ménages (Survey of Consumer Finance). Les agences de notations publient enfin 
des informations sur les tendances des ratings (comparaison des révisions à la 
hausse et à la baisse). 
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> Au Japon 


On retiendra essentiellement les statistiques suivantes : 


prix à la consommation (publié en avance pour la région de Tokyo) et prix à la 
production (mensuels) ; 


dépenses des ménages (mensuel), ventes au détail (Ministère de l’économie, du 
commerce et de l’industrie - METD) ; 


indices d’activité (METI, mensuel) ; 
enquête trimestrielle du ministère des Finances (MoF) sur les entreprises ; 


production industrielle, commandes de biens d’équipements, chômage, ratio des 
offres aux demandes d'emploi, enquêtes trimestrielles de la Banque du Japon 
(Tankan), indicateur avancé (mensuel) ; 


solde commercial, solde courant (mensuel) ; 


conférences régulières du Gouverneur de la Banque du Japon devant le 
Parlement et conférences de presse. 


> La zone euro 


Les principaux indicateurs suivis sont des indices de confiance et quelques statis- 


tiques portant pour l’essentiel sur l’activité, les prix et les agrégats monétaires : 


enquêtes mensuelles (Commission européenne sur le climat des affaires, la 
confiance des chefs d’entreprises et des ménages. Indices de confiance des direc- 
teurs d’achat dans le secteur manufacturier et dans les services (PMD)) ; 


l'indicateur mensuel Eurocoim est établi par le CEPR (Centre for Economic 
Policy Research) à partir d’un ensemble de données financières ou réelles 
(production industrielle, enquêtes sur le climat des affaires, marché boursier.….). 
Il est bâti afin de donner une prévision de la croissance trimestrielle, mais c’est 
aussi un indicateur précieux de la tendance de l’activité car il élimine les 
fluctuations à court terme ; 


taux d’inflation harmonisé (HCPI — mensuel) ; 
PIB (trimestriel), production industrielle (mensuel) ; 
coût du travail (trimestriel) ; 


agrégat M3. 


Les données statistiques portant sur la Zone euro sont fondées sur les statistiques 


nationales dont la publication est plus rapide. En conséquence, la publication des 
données de la zone euro n’apporte guère de surprise. 


> L'Allemagne 


Prix : les indices de prix à l’importation et de prix à la production, publiés 
chaque mois pour le mois n — 1, permettent de déceler les tendances sous- 
jacentes de 
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l'inflation. L’attention se porte surtout sur l’indice des prix à la consommation, 
indice provisoire publié en mieu de mois (à partir des résultats de six Länder) 
pour le mois en cours, et révisé en fin de mois lorsque l’évolution est connue 
pour tous les Länder. 


+ _ Indicateurs d’activité : les indices de production industrielle, de ventes au détail, 
d’entrées de commandes, du commerce extérieur et d’emploi permettent de 
suivre le développement de l’activité au mois le mois et ainsi de valider ou 
d’infirmer le scénario de prévision macroéconomique. 


* Enquêtes de conjoncture : les marchés suivent avec attention l’indicateur du 
climat des affaires de l’institut IFO ainsi que l’indice des anticipations des 
écono- mistes et investisseurs financiers résumé dans l’enquête de l” institut 
ZEW. Les variations de cet indicateur précèdent en général celles de l’IFO et 
tous deux constituent de bons indicateurs avancés de l’activité économique. 


> La France 

+ Comptes nationaux trimestriels (prix, consommation investissement) : premiers 
résultats à la fin du mois { + 2. Résultats détaillés (t + 4) : comptes d’agents. 

+ _ Enquêtes mensuelle dans l’industrie (fin mois t). 

+ _ Enquête mensuelle auprès des ménages (début mois t + 1). 

+ _ Chômage (mensuel — fin t + 1). 

*_ Indice production industrielle (mensuel — t + 2). 

+ Consommation de produits manufacturés (mensuel — t + 1). 

*_ Indice des prix à la consommation (mensuel — t + 1). 


* Enquête trimestrielle de conjoncture industrie (t + 1) : taux d’utilisation, emploi 
et activité prévus, problèmes de trésorerie. 


+ _ Enquête trimestrielle de la conjoncture des services : activité, effectifs, demande, 
prix, résultats d’exploitation. 


*_ Enquête sur l’investissement dans l’industrie (3 fois par an —t+ 1). 
+ _ Emploi salarié (trimestriel — t + 2) : secteur non agricole. 


+ Salaires (trimestriel — t + 2) : salaire mensuel de base) et salaire horaire de base 
ouvrier. 


Indice des prix de vente industriels (mensuel — fin t + 1) : équivalent PPI 


Budget : situation mensuelle (fin t + 1) : évolution du solde budgétaire de l’Etat central. 


> Le Royaume-Uni 


Indicateurs de prix : évolution de l’indice de prix à la consommation CPI 
(compa- rable au HIPC pour la zone euro), des prix de détail (RPI ou headline 
index, hors 
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effet des taux hypothécaire ou RPIX, hors effet des taux hypothécaires et de l’inci- 
dence de la fiscalité indirecte ou RPIY). 


Indicateurs d’activité : production industrielle, ventes au détail, indicateur GfK 
(Growth for Knowledge) de confiance des ménages, enquêtes de conjoncture 
mensuelle et trimestrielle du CBI (Confederation of British Industry), enquêtes 
mensuelles du CIPS (Chartered Institute of Purchasing and Supply), indices 
Halifax et Nationwide. 


Minutes mensuelles du Comité de Politique Monétaire de la Banque 
d’Angleterre, publiées deux semaines après la réunion. 


À l’occasion de la préparation du projet de budget (pré-budget report en 
novembre) et du budget (au printemps de l’année suivante), le Trésor britannique 
publie ses hypothèses macroéconomiques concernant l’évolution du Royaume-Uni 
et du reste du monde. 


L'essentiel 


Le creusement d’un écart entre cours observé et cours d’équilibre (fonction des 
« fondamentaux ») peut résulter du creusement d’une bulle alimentée par des comporte- ments 


Sur un marché efficient, les cours s’établissent sur la base de toutes les informations disponibleslà un instant dc 


Les intervenants de marché procèdent à des prévisions à court / très court terme à partir du repéllage des évol 
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13, LES RÉGIMES 
DE CHANGE 


| a stabilité des changes, leur conformité avec les fondamentaux 
économiques, est liée au type de régime de change en vigueur. La non 
soutenabilité d’un régime de change, eu égard à des chocs exogènes ou à 
l’intégration des politiques économiques mise en oeuvre, constitue un élément 
majeur de fragilité financière. Cette question a revêtu une place essentielle avec 
les crises du système monétaire européen au début des années 1990 et plus 
récemment avec les crises qui ont traversé de nombreux pays émergents d’Asie 
ou l’ Amérique latine. On présente ici une typologie des régimes de changes avec 
leurs principales caractéristiques (Section 1) puis les éléments qui président au 
choix d’un régime de change 

(Section 2). 


Depuis l’éclatement du système de Bretton Woods, nombreuses ont été les expé- 
riences d’abandon d’un système de change au profit d’un autre suite à l’éclatement 
de crises. Au début des années 1980, les plans de restructuration de la dette 
souveraine de nombreux pays émergents se sont accompagnés de l’adoption de 
niveaux de changes plus réalistes s’accompagnant de dévaluations (ou d’un 
changement de régime de change) suite à des périodes où la fixité du change, 
conjuguée à une inflation forte, avait érodé la compétitivité et stimulé les sorties de 
capitaux. Il en est allé de même pour certains pays amenés à abandonner le système 
européen de taux de change fixe (le SME) en 1992 avant que le système ne devienne 
plus vraiment identifiable à un régime de taux de change fixe avec l’élargissement à + 
15 % des bandes de fluctuation (en 1993). Plus récemment, à la fin des années 1990, 
la crise asiatique, les crises russe, brésilienne, argentine ont montré la fragilité des 
régimes de taux fixe. D’autres épisodes ont témoigné de l’existence d’une 
démarche inverse avec parfois l’adoption d’un taux de 
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change fixe (SME II pour les candidats à l’entrée dans l’'UEM, systèmes de 
currency board, dollarisation (Equateur), construction d’une union monétaire avec 
l’euro). 


Ces crises ont conduit de nombreux observateurs a prôner l’adoption de solutions 
extrêmes dans la gamme des régimes des changes envisageables, flottement pur 
d’un côté, caisse d’émission currency board de l’autre. En réalité, chaque régime 
comporte avantages et inconvénients. 


Section 1 m Une typologie rapide 


Section 2 m Le choix d’un régime de change 


ection 


UNE TYPOLOGIE RAPIDE 


*_ Flottement pur : le marché détermine le taux de change. 
°_ Flottement impur : 


— administré : les banques centrales interviennent pour lisser les évolutions. Il 
s’agit de limiter une volatilité excessive ou de contrer un glissement vers des 
zones de trop forte sur/sous-évaluation ; 


— parité glissante (crawling peg) : le taux de change est modifié par référence au 
comportement de variables macroéconomiques en fonction d’un calendrier pré- 
établi (par exemple x % de dépréciation mensuelle). Il s’agit de fournir un 
ancrage tout en compensant tout ou partie d’éventuels écarts d’inflation 
dommageables en matière de compétitivité externe entre le pays concerné et ses 
partenaires commerciaux ; 


— système fixe mais ajustable (Bretton Woods, SME), le taux de change est fixe 
(parité centrale autour de laquelle le taux de change peut fluctuer dans des 
marges étroites prédéfinies). La modification de la parité centrale ne peut être 
modifiée qu’à des conditions précises (crise des paiements, mesures 
correctrices..….) ; 


— système de caisse d’émission (currency board) : la solidité du système de taux 
de change fixe est assurée par une relation stricte entre masse monétaire et 
réserves de change de la banque centrale (ex. dollar de HK et dollar US). En 
liant les liqui- dités disponibles au montant des réserves, on contrôle du même 
coup la quantité de monnaie domestique susceptible de pouvoir faire l’objet de 
conversion en monnaie étrangère. En contrepartie, la politique monétaire perd 
son autonomie, et en conséquence sa capacité à poursuivre des objectifs internes. 


La viabilité de ce système très rigide suppose la réunion de conditions strictes. 
D'une part, les prix domestiques (y compris les rémunérations) doivent être flexi- 
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bles car les ajustements de change sont par définition impossibles. Face à un choc 
asymétrique ou face à une perte de compétitivité, la correction ne peut se réaliser 
qu'avec un taux d’inflation inférieur à celui observé chez les principaux partenaires 
commerciaux. D’autre part, le système bancaire doit être financièrement solide : les 
autorités monétaires, contraintes dans leur politique par l’évolution des réserves de 
change, ne peuvent jouer le rôle de prêteur en dernier ressort en cas de difficulté. 


1 La dollarisation 


Elle consiste à remplacer la monnaie domestique par sa monnaie de 
rattachement. On compte de nombreux cas de dollarisation depuis le Panama 
(USD) jusqu’à Monaco (Euro), depuis les Iles vierges (USF) jusqu’au Lichtenstein 
(CHF) ou à Saint Hélène (GBP). 

En outre, certains pays sont partiellement dollarisés (60 % des dépôts privés non 
financiers en Argentine en 2000). 


Dollariser consiste à échanger les espèces en monnaie locale en faveur du dollar 
(ou d’une autre devise). La base monétaire (monnaie banque centrale) est éliminée, 
les réserves obligatoires des banques sont exprimées en dollar. 


Les avantages recherchés se situent dans la baisse des spreads entre taux d’intérêt 
domestiques et taux étrangers (élimination du risque de change). 


La dollarisation ne va pas sans inconvénients : les contraintes sont au moins aussi 
fortes que celles d’une caisse d’émission. Comme dans une union monétaire, 
l’indé- pendance de la politique monétaire! et la politique de change disparaissent, 
ce qui rend les éventuels ajustements nécessaires plus coûteux : ils prennent 
d’emblée la forme d’ajustements réels et non pas nominaux. En cas de choc 
négatif, le coût en termes d’activité peut être élevé. Ainsi, pour réduire un déficit 
courant sans pouvoir par définition dévaluer, les prix et les salaires doivent être 
flexibles et la politique budgétaire restrictive. Enfin, la compétitivité externe du 
pays suit celle du pays dont la monnaie a été adoptée. 


Au total, plusieurs conditions doivent être réunies pour assurer le succès de la 
dollarisation. Au-delà de la flexibilité des prix et salaires et de finances publiques 
saines, l’inflation (avec, de façon sous-jacente, les salaires et les gains de producti- 
vité) du pays concerné doit rester proche de celle du pays de la monnaie de 
rattache- ment (à défaut de quoi, la compétitivité vis-à-vis de ce dernier est 
affectée). Enfin, les autorités doivent pouvoir jouer correctement leur rôle de 
prêteur en dernier ressort. 


1. Il est vrai toutefois que la défense d’une parité dont le maintien a perdu en crédibilité remet déjà 
fortement en question toute marge d’autonomie de la politique monétaire. 
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2 L’Union monétaire 


Dans ce cadre, les taux de change sont fixés de manière irrévocable. À la limite, 
une nouvelle monnaie se substitue à l’ensemble des devises des pays membres. 


La viabilité d’une telle union est liée à plusieurs conditions définies par la théorie 
des zones monétaires optimales (Mundell). 


La création d’une union monétaire résulte d’un arbitrage entre avantages et 
incon- vénients. Du côté des avantages, on trouve bien sûr la disparition du risque 
de change. Celle-ci permet, toutes choses égales par ailleurs, de bénéficier de taux 
d'intérêt plus bas (ces derniers n’incorporent plus de primes de risque-change). Les 
entreprises ne sont plus amenées à supporter des coûts de couverture. La concur- 
rence est renforcée par une meilleure comparabilité des prix. Ces avantages sont 
évidemment d’autant plus marqués que les pays sont plus ouverts aux échanges 
extérieurs. 


Du côté des inconvénients, outre le coût de l’introduction d’une nouvelle 
monnaie, on trouve par définition l’impossibilité de recourir à un ajustement de 
change à l’intérieur de l’union et l’abandon définitif d’une politique monétaire 
auto- nome (la politique est menée pour l’ensemble des pays membres). Les 
inconvé- nients sont d’autant moins importants que certaines conditions se trouvent 
réunies. 


Avec la disparition de la possibilité d’ajustement cambiaire, c’est un instrument 
de gestion des chocs subis par une économie qui n’est plus disponible. Si, par 
exemple, un pays perd en compétitivité suite à un choc négatif (une dérive sala- 
riale...), les conséquences en matière de commerce extérieur et d’activité ne 
peuvent être effacées par une dévaluation du change nominal. La correction de la 
perte de compétitivité doit se faire par une dévaluation du change réel qui suppose 
une hausse de prix domestique inférieure à celle des partenaires commerciaux. 


Il en va de même en cas de choc de demande (baisse de la demande extérieure 
adressée à un pays donné). De tels chocs spécifiques à un pays de la zone sont des 
chocs asymétriques. La viabilité de l’union sera d’autant plus forte que les pays 
membres seront moins exposés à de tels chocs!. 


Si certains des principaux instruments de politique économique ont ainsi disparu, 
comment réduire les conséquences des chocs éventuels ? Un choc négatif a pour 
conséquence une baisse d’activité et une hausse du chômage. Cette situation ne 
peut être corrigée que par une flexibilité suffisante des rémunérations réelles. Si ces 
dernières sont sensibles à la situation du marché du travail, elles se modèreront et 
stimuleront les embauches. Il est d’autant plus difficile de modérer les salaires réels 


1. Au-delà des chocs asymétriques, il faut compter avec des conséquences asymétriques d’un choc 
symétrique : par exemple, lorsque les canaux de transmission de la politique monétaire diffèrent 
selon le pays alors que la politique monétaire est unique. Il ne faut pas exclure non plus les 
réactions asymétriques à des chocs symétriques par manque de coordination des politiques 
économiques. 


© Dunod — La photocopie non autorisée est un délit. 


Les régimes de change 231 


que l’inflation est basse (les salaires nominaux sont généralement rigides) et que 
les institutions pèsent sur le fonctionnement du marché du travail. 


La mobilité géographique du travail est un autre facteur propre à limiter la hausse 
du chômage consécutive à un choc négatif (par exemple, migration d’un certain 
nombre de salariés du pays touché par une perte de compétitivité dans le pays 
ayant gagné en compétitivité). Les potentialités en ce domaine sont limitées 
par les barrières de langue, le marché du logement, la portabilité des droits à la 
retraite. 


Le fédéralisme budgétaire : on entend par là l’existence d’un budget centralisé 
utilisable à des fins de stabilisation conjoncturelle. Ceci revêt d’autant plus 
d’impor- tance en cas de chocs asymétriques que la politique monétaire est unique. 
Un pays touché par une conjoncture défavorable contribuerait moins fortement aux 
recettes fiscales et recevrait plus de transferts (et inversement pour les autres), soit 
par le seul jeu des stabilisateurs automatiques (la base imposable se modère avec la 
mauvaise conjoncture, les prélèvements se modèrent également), soit aussi par des 
mesures discrétionnaires. Dans la zone euro, le Pacte de stabilité et de croissance 
(dans son esprit, la lettre est différente) devrait permettre d’en calquer le 
fonctionnement. Il faut pour cela que les pays membres dégagent un équilibre ou 
un excédent en période de bonne conjoncture, afin de disposer des marges de 
manœuvre nécessaires dans les phases de modération d’activité ou de récession. 


ection 
| LE CHOIX D'UN RÉGIME DE CHANGE 


Un régime de change flottant confère la liberté de conduire une politique moné- 
taire sans la contrainte d’un objectif de change. Les objectifs internes (prix, 
activité) prennent le pas sur l’objectif de change. Les fluctuations de change 
permettent d’absorber les chocs avec plus de facilité. Par exemple, un choc sur la 
demande globale (suite à une baisse de la demande extérieure, par exemple) pourra 
être contrecarré par une dépréciation de la monnaie domestique, plus facile à 
réaliser qu’un gain de compétitivité lié à la baisse des coûts internes, surtout dans 
un contexte où les rémunérations nominales sont rigides à la baisse!. Il est certain 
que les chocs pétroliers n’auraient pu être absorbés dans le cadre d’un système de 
change fixe de type Bretton Woods. 


En tout état de cause, la viabilité d’un système de change flottant ne va pas de 
soi. Plusieurs questions sont, à cet égard, posées : le taux de change fixé par le 
marché va-t-il s’établir en cohérence avec les fondamentaux de l’économie ? 
L’exubérance 


1. Le succès en la matière suppose toutefois que la hausse des prix importés consécutive à la déprécia- 
tion monétaire ne vienne pas enclencher une spirale prix-salaires-coûts pouvant remettre en cause 
les avantages attendus de la dépréciation en termes de compétitivité. 
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irrationnelle ou le pessimisme excessif ne vont-ils pas, au contraire, favoriser 
l’apparition de bulles spéculatives et de phénomènes de sur-ajustement ? Au total 
non seulement le régime peut susciter une forte variabilité des cours défavorable à 
l’activité mais aussi inscrire ces derniers à des niveaux de sur/sous-évaluation sur 
des périodes relativement longues. 


Un régime de taux de change fixe confère une visibilité (une prévisibilité) favo- 
rable à l’essor du commerce et de l’activité. Il trouve également des avantages en 
matière de lutte anti-inflationniste : en liant une monnaie à la devise d’un pays 
réputé vertueux, on importe sa désinflation et l’on établit une contrainte sur sa 
propre inflation intérieure! (politique française de désinflation compétitive dans les 
années 1990). En assurant une convergence avec un taux d’inflation plus bas, on 
réduit les anticipations inflationnistes et les anticipations de dépréciation 
monétaire, d’où un recul des primes de risque et une détente des taux d’intérêt. 


La même logique préside au choix d’un currency board : il s’agit de lutter contre 
l’hyperinflation. 


La viabilité d’un régime de taux de change fixe ne va pas sans certaines 
contraintes dont la nature est bien illustrée par le triangle des incompatibilités de 
Mundell : 


Fixité du change 


Paie" 


Mobilité des capitaux Autonomie de la politique monétaire 


Figure 13.1 


On constate que l’on ne peut bénéficier de deux des trois caractéristiques ci-dessus 
choisies au hasard, tout en bénéficiant de la troisième. 


Tableau 13.1 - Régimes déclarés auprès du FMI* (IMF exchange rate arrangements) 


Fin 2000 Fin 2006 
Currency board 8 15 
Taux de change fixe 44 70 
Taux de change fixe (à l’intérieur d’une bande de 5 5 
fluctuations) 


1. Seule la maîtrise de prix internes par rapport aux prix étrangers permet d’éviter une appréciation du 
change réel, donc une perte de compétitivité. 
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Les régimes de change 


Fin 2000 Fin 2006 

Crawling peg 4 6 
Crawling band 5 0 
Flottement géré sans sentier de fluctuation 33 48 
prédéfini 

Autres arrangements 39 10 
Flottement 48 35 
Total 186 187 


REPÈRES n La typologie de P. Krugman' 


La flexibilité des changes est-elle utile ? 


Non Oui 
Peut-on faire confiance OUI À B 
au marché ? NON C D 


Case A : On attend peu de la flexibilité mais on fait confiance au marché pour que le cours ne 
devienne pas très sur/sous-évalué. En fait, on est indifférent ou neutre dans le choix change 
fixe/change flexible. 


Case B : on choisit le régime flottant : on fait confiance à la sagesse du marché et on entend 
bénéficier de l’indépendance de la politique monétaire (c’est la vision domi- nante à la fin des 
années 1960 et au début des années 1970). L’expérience de longue période de 
sous/surévaluation du dollar a conduit à la remettre au moins partiellement en cause. 


Case C : le marché est considéré comme instable et l’on attend peu des avantages liés à la 
flexibilité des changes. On préfère le régime de taux de change fixe. 


Case D : on souhaite bénéficier des avantages liés à l’indépendance de la politique monétaire 
mais on se méfie du comportement du marché. Cette situation est fréquente, elle explique 
l'attrait exercé par les régimes de flottement impur. 


1. Cf. « The accidental theorist », Éditions Norton, 1998. 
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L'essentiel 


Les évolutions d’un taux de change s’inscrivent dans le cadre plus ou moins contraignant du rég 
En parcourant le champ de possibles, on va du flottement pur aux systèmes de taux de change fi 
Les régimes de change comportent chacun des avantages et des inconvénients. Le régime de flo 
[Les régimes de taux de change fixe sont des réducteurs d’incertitude et de coûts de tran- saction 


me de change 
e avec les cais 
ement pur n’a 
. Ils peuvent, « 
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LES MOUVEMENTS 
INTERNATIONAUX 

DE CAPITAUX, LE RISQUE 
PAYS ET LES CRISES 


A‘ 


CINQUIEME PARTIE 


Les mouvements internationaux de capitaux se sont considérablement accrus, 
qu’il s’agisse d’investissements directs ou d’opérations de portefeuilles. Grâce aux 
innovations financières, les instruments utilisés se sont à la fois diversifiés et 
sophis- tiqués, tout comme les méthodes d’origination. 


Ils ont, dans une large mesure, répondu au souci des agents de diversifier les 
porte- feuilles dans l’optique d’aboutir à des couples risques/rendements optima 
(chapitre 14). 


Les risques inhérents à l’endettement de pays émergents sont devenus plus 
complexes avec le recours croissant aux titres au détriment du crédit dans un 
contexte de libéra- lisation financière, sans un accompagnement adéquat de la 
réglementation pruden- tielle et des dispositifs de supervision. 


Il en est résulté une exposition plus forte à toute une variété de risques (risque de 
taux, de change, risque systémique) qui ont appelé, d’une part, à adapter les 
méthodes d’analyse du risque pays et, d’autre part, à chercher à identifier les condi- 
tions qui président à l’éclatement des crises cambiaires et financières (chapitre 15). 
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14) LES MOUVEMENTS 
INTERNATIONAUX 
DE CAPITAUX, 
FINANCEMENTS 

ET DIVERSIFICATION 
DE PORTEFEUILLE 


| es mouvements internationaux de capitaux ont connu un essor impression- 
nant depuis un quart de siècle. Parallèlement, les financements de marché 
ont 
pris une place accrue par rapport aux financements bancaires. Les instruments ont, 
par ailleurs, connu une forte diversification alimentée par les innovations, la libéra- 
lisation financière et l’internationalisation de la gestion de l’épargne (Section 1). 


La recherche de combinaisons risque/rendement plus favorables (plus de rende- 
ment à risque donné, moins de risque à rendement donné) est à la source des 
comportements de diversification de portefeuille (Section 2). 


Section 1 m Les mouvements de capitaux : évolution et supports 
Section 2 m Mouvements de capitaux et diversification de 


portefeuille 
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spi LES MOUVEMENTS DE CAPITAUX : 
ÉVOLUTION ET SUPPORTS 


1 Remarques générales 


Le commerce mondial a connu un développement très soutenu au cours des 
dernières décennies, sa progression a été nettement plus rapide que celle du PIB 
mondial. Il représentait 12 points de PIB en 1970, 25 points en 2000 et 31,5 points 
en 2007. Les économies nationales sont devenues plus ouvertes aux échanges, mais 
aussi plus interdépendantes, le potentiel de transmission des cycles s’en est trouvé 
accru sous l’effet du jeu de la conjoncture (demande interne), mais aussi, sous 
l’effet des changes et via les marchés de capitaux. 


Les marchés de capitaux ont connu une véritable explosion. En 2000, la capitali- 
sation obligataire mondiale atteignait 35 TR$ et la capitalisation boursière 27TR$, 
en 2006, ces montants atteignaient respectivement 55TR$ (114 % du PIB mondial) 
et 50,6TR$ (105 % du PIB mondial). L’intensification des mouvements de 
capitaux au niveau des investissements directs à l’étranger (IDE) et plus encore à 
celui des opérations de portefeuille se sont traduits par un envol des positions 
(montants des avoirs et des engagements) sur l’extérieur, créant de nouveaux 
canaux de transmis- sion entre les conjonctures, via la rentabilité et la situation 
financière des filiales à l’étranger et via les effets de richesse qui résultent de 
l’évolution de la valeur des avoirs à l’étranger. 


Aux États-Unis, par exemple, le montant des IDE atteint 17 % du PIB, en flux, 
les entrées d’IDE ont atteint 1,7 point de PIB (11 % de l’investissement) en 2007 
pour les entrées et 2 points pour les sorties. 45,6 % de la dette fédérale sont détenus 
par les non-résidents (37,7 % en 2003), 18,7 % des titres émis par les Agencies (11 
% en 2003), 24,1 % des obligations corporate (19 % en 2003) et 13,1 % des 
actions 
(10,7 % en 2003). 


Dans la zone euro, le stock d’IDE dépasse 38 points de PIB, celui détenu sur 
l’étranger approche 33 points du PIB. Le montant des avoirs en actions étrangères 
détenu par les résidents est de 25 points de PIB, celui des actions de la zone détenu 
par l’étranger est de 38 points de PIB. La dette étrangère de la Zone représente 
34 points de PIB, la dette détenue sur les non-résidents atteint 25,5 points de PIB. 


Le recours accru à des financements de marché (par opposition aux prêts 
bancaires traditionnels) est allé de pair avec l’institutionalisation de l’épargne, 
laquelle a renforcé le souci de diversification des placements (et en a facilité la 
réali- sation). 


Simultanément, les mouvements internationaux de capitaux ont été stimulés par 
l’allégement de certaines contraintes (contrôle des changes) et par le 
développement des instruments de gestion du risque (produits dérivés). Ces 
évolutions se sont 
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conjuguées pour permettre une meilleure adéquation de la structure de l’épargne 
désirée à celle des financements recherchés (en termes de risque et de rendement), 
gage d’une meilleure allocation des ressources (sans pour autant que les risques 
soient éliminés, loin s’en faut). 


Parallèlement à ces évolutions, les distinctions traditionnelles entre émissions 
obligataires domestiques, étrangères, internationales sont devenues plus floues, 
évolution renforcée avec l’apparition de l’euro. Les obligations d’État des pays 
de la zone libellées dans la même monnaie sont devenues d’emblée supra-natio- 
nales. 


Enfin, la part des investissements directs à l’étranger qui représentaient 1 % du 
PIB mondial en 1980 a triplé, portée entre autres par une puissante vague d’opéra- 
tions de fusions-acquisitions. Pour les PVD, ces investissements constituent des 
entrées de capitaux non générateurs de dette et non volatils. Ils ne peuvent donc 
être considérés comme un facteur de fragilisation, bien au contraire. 


2 Les principaux instruments de financement 


> Les euro-crédits 


Les euro-crédits sont des crédits en devises (éventuellement assortis d’une clause 
multi-devises) généralement de plusieurs centaines de millions de dollars consentis 
par un syndicat bancaire international, constitué d’un chef de file (/ead manager), 
de co-chefs de file (co-lead) formant un syndicat de direction (management group), 
dont les banques s’engagent à consentir une partie de crédit (prise ferme) et de 
banques simplement participantes. 


Les euro-crédits peuvent prendre la forme de crédits à moyen terme (term loans) 
ou de crédits revolving. Selon le cas, ils sont utilisés comme ligne de back up ou 
pour des financements d’opérations d’investissement, de fusion-acquisition... Ils 
sont consentis sur la base de taux révisables (taux de référence Libor ou Libid) 
selon la technique de roll over qui permet aux banques de limiter leurs risques de 
transfor- mation (éviter l’inadéquation des engagements par rapport au passif au 
regard des taux d’intérêt). S’y ajoute la marge (ou spread) qui rémunère le risque 
propre à chaque débiteur. Le chef de file reçoit une commission de direction 
(management fee) partagée avec les co-chefs de file. Les banques garantes 
bénéficient d’une 
« underwriting fee ». La commission d’agent (agent fee) rémunère la gestion du 
crédit (flux d’intérêts..….). 


Les euro-crédits sont assortis de clauses juridiques dont les principales sont la 
clause pari passu. (la nouvelle dette au même rang que les anciennes), la clause 
negative pledge qui protège les créanciers contre la détérioration des garanties (sa 
mise en service entraîne la déchéance du terme) et la clause de défaillance croisée 
(cross default clause) qui stipule les conditions (ratios financiers...) que doit 
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respecter l’emprunteur et les informations qu’il doit fournir, soit régulièrement, soit 
en fonction de circonstances nouvelles. 


Le marché des euro-crédits a fortement évolué au cours des vingt dernières 
années. Il s’est contracté suite à la crise de la dette souveraine des années 1980 et 
s’est recentré sur les emprunteurs de la zone OCDE. 


> Les euro-obligations 


+ Les obligations à taux fixe (ou straights) constituent l’instrument le plus ancien 
et le plus commun. Ce sont des titres au porteur qui détachent un coupon annuel. 
Ils sont cotés à Londres ou à Luxembourg. Une variété, les dual currency bonds, 
offre une possibilité de remboursement dans une devise différente de celle de 
l'émission. 

+ Les obligations à taux variables sont des titres à court terme (notes) avec renou- 
vellement automatique (roll over). Elles permettent au débiteur d’éviter de 
bloquer un taux d’intérêt sur une longue période. L'intérêt est la somme d’un 
taux de référence (Libor 6 mois...) et d’un spread. 


+ Les obligations convertibles en actions (equity convertibles) ouvrent la possi- 
bilité d’un remboursement en actions ou de la conversion en actions de la 
société émettrice. Ces titres détachent un coupon moins élevé que celui d’une 
obligation classique. Le rendement inférieur est accepté par l’investisseur qui 
bénéficie en contrepartie de la possibilité de conversion en cas d’orientation 
favorable de la Bourse. Dans le cas inverse, il est protégé car il bénéficie d’un 
coupon. 


x 


+ Les obligations à warrant sont des obligations assorties d’un (ou plusieurs) 
bon de souscription d’actifs donnés (actions, obligations...) Dès la fin de 
l'émission, l’obligation et le bon de souscription font l’objet de cotations 
distinctes. 


REPÈRES n Les Warrants 


Le warrant attaché à une obligation au moment de l’émission représente le droit d’acheter une 

action de la société émettrice à un prix défini à l’avance (prix d’exer- cice). 

Sa valeur a deux composantes : 

— Le produit de l’écart entre le prix de marché et prix d’exercice par le nombre d’actions 
nouvelles émises si le warrant est exercé (formula value). Si, par exemple, le prix d’une 
action est de 11,25 et le prix d’exercice de 10 et dans l’hypothèse de l’émission de 5 actions 
en cours d’exercice, on obtient : (11,25 — 10) x 5 = 6,25. 


— La prime (en %) définie par : 
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Valeur du warrant - formula value 

prix de l'action x nbre d'actions émises si exercice 

Si le prix du warrant est de 12, on obtient : (12-6,25)/10xS = 11,5 % 

— Le prix fondamental (fair price) du warrant (PF) est obtenu à partir du prix d’une option d’achat à l’américaine de m 
PF =[(PC/(1 +q)]xN 

Siq=20 %,N=S5, PC =3 : PF => (3/1,2) x 5 = 12,50. 

Si le cours de l’action performe, le warrant peut être exercé, l’investisseur reçoit des actions à un prix inférieur à celu 


+ Mentionnons enfin les obligations à coupon zéro, les bull and bear bonds qui 
sont émises en deux tranches dont le remboursement est indexé (typiquement sur 
un indice boursier, sur le cours d’une matière première...) soit directement 
(bull), soit en sens inverse (bear) avec dans ce cas un remboursement qui diminue 
avec la baisse de l’indice retenu pour l’indexation. Les émissions garanties 
(collateralized bond issues) permettent à des émetteurs de rating médiocre 
d’accéder à l’euro marché. 


Le montage des émissions reposait jusque dans les années 1980 sur trois 
syndicats (direction, garantie, placement). La lourdeur des procédures et les 
difficultés d’assurer la discipline entre banques du syndicat de garantie ont suscité 
l'apparition de nouveaux dispositifs. Le bought deal est une procédure dans 
laquelle le chef de file fait une proposition ferme (montant, coupons...) face à 
laquelle l’émetteur doit prendre une décision très rapide. L'émission est souscrite 
par le chef de file et placée auprès d’investisseurs (elle est en réalité souvent pré- 
placée). Avec la technique de fixed price reofjering, le chef de file propose des 
conditions à quelques banques (pre-offered price) en fonction de l’accueil 
susceptible d’être rencontré par l’émis- sion. Sur la base de la réaction des banques, 
le chef de file calcule un nouveau prix (fixed reoffered price) face auquel 
l’émetteur potentiel doit se déterminer. 


* Depuis le début des années 1990, on a assisté au développement d'émissions 
globales (global bonds) réservées aux très bonnes signatures et placées simulta- 
nément sur plusieurs places financières (marché euro-obligataire à Londres, 
marché des obligations étrangères à New York, par exemple). 


> Les euro-actions 


Les euro actions (euro equities) sont émises en euro-devises par un syndicat 
bancaire international et cotées sur le marché domestique comme sur les places 
financières étrangères. Le marché intègre également les actions placées simultané- 
ment sur plusieurs places. 
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> L’euro commercial paper 


Il s’agit de billets au porteur à échéance fixe (typiquement quelques semaines) à 
intérêts précomptés émis sans obligation d’une ligne de soutien. 


> Les euro medium term notes 


Les émissions d’euro medium term notes de maturité de 1 à 4 ans réservés aux 
très bonnes signatures ont décollé à la fin des années 1980. La procédure 
d'émission (par un arrangeur) est légère et permet de bénéficier d’opportunités de 
marché éphémères. 


> Les euro notes 


Les euro notes sont des « notes » à court terme émises en dehors du pays dont la 
monnaie sert de libellé. 


REPÈRES = Les obligations convertibles en actions 


Le détenteur d’une obligation convertible a l’option de l’échanger contre des actions ordinaires de la société émettric: 
Le prix dépend des paramètres qui déterminent le prix d’une obligation classique et d’éléments propres au produit qu 
Le prix plancher est la valeur d’une obligation classique de mêmes caractéristiques (nominal, coupon, maturité). C’es 
Dans la région À, le cours de l’action est tellement faible que l’avantage lié à la possi- bilité de convertir l’obligation 
Dans la région B, les investisseurs hésitent entre conservation et conversion. La prime de conversion représente la rér 
Dans la région C, le cours de l’action est très attractif, le prix de l’obligation convertible tend à se confondre à celui d 


Figure 14.1 


Cours de 
l'obligation 
convertible 


Prime par rapport à La 


D 
IT valeur nue 
TL 


Valeur nue de l'obligation 


Cours de l’action 
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Supposons une obligation de nominal 1000, prix de conversion (en actions) = 12 Chaque 
obligation est convertible en 1 000/12 = 83,33 actions (1) 
Prix de conversion = valeur de l’obligation au pair ratio de conversion. 


Comme pour les warrants, le prix de conversion sera ajusté pour neutraliser d’éven- tuels effets 
dilutifs. 


La prime de conversion est l’écart entre le prix de conversion et le prix courant. 

Si le prix de conversion est de 100/20 = 5 et le prix courant de 4, la prime de conver- sion est de 
(5-4)/4 = 25%. 

La valeur de conversion est de 4 x 20 = 80 


Si le prix du marché de l’obligation est de 85, la prime de conversion qui représente l’écart 
entre le prix de l’action et la valeur de conversion est de (85 — 80)/80 = 6,25%. 


Le prix de l’action doit augmenter dans cette proportion pour que l’obligation devienne 
effectivement convertible. 

Une obligation convertible peut être analysée comme l’addition d’une obligation (clas- sique) 
et d’un warrant. 


Si les obligations sont converties, le nombre d’actions de l’émetteur va augmenter de : 


N, x CV 
9= NN 
a 
Avec N, = nombre d’obligations convertibles N, 
= nombre d’actions avant conversion 
CV : ratio de conversion. 


Le prix de l’obligation convertible (P,) est : 


Pc 

P=P+ x CV 

ÿ un 
avec P : prix de l’obligation nue 
Pc : prix d’une option d’achat à l’américaine de même prix d’exercice et de même échéance 
que l’obligation convertible. 
Exemple : q = 30 %, P = 70, Pc = 1,20, CV = 20 => P, = 88,46 
La composante optionnelle est valorisée lorsque le sous-jacent est plus volatil (voir chapitre 7 
sur la valeur des options). À contrario, le prix de l’obligation nue tend à baisser avec la 
volatilité du sous-jacent (risque de défaut accru). Ainsi, la double nature de l’obligation 
convertible réduit son potentiel de baisse notamment dans le cas d’émetteurs risqués. Lorsque 
la Bourse dégage de bonnes performances, l’investis- seur bénéficie de la possibilité de 
conversion (2) 


(1) Un step up est parfois prévu : le prix de conversion est majoré à l’issue d’un certain délai. 


(2) La plupart des obligations convertibles peut être rappelées avant l'échéance à l’initiative de l’émetteur. Cela se 
produit lorsque la valeur du marché des actions dépasse la valeur des actions acquises lors de la conversion des 
obligations convertibles. Cela permet de définir un plafond au prix de l’obligation convertible. 

Po = Cours de l’action (r + g)tx CV 

où g et le taux de croissance prévu du cours de l’action. On peut chercher à partir de là la date où les obligations 
seront vraisemblablement rappelées. 
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REPÈRES n Une approche des investissements directs : 
les options réelles 


Un investissement ne peut être décidé que si la valeur actualisée des flux futurs anti- cipés 
qu'il générera dépasse son coût / (sous réserve, bien sûr, d’investissements apparaissant plus 
rentables et du montant des fonds dont on peut disposer) : 

ZE(F)/( + nt> bo 

Si le montant des flux est entaché d’incertitudes, il peut apparaître judicieux d’attendre (un an 
par exemple) avant d’arrêter une décision. À cette échéance, l'information concernant les 
recettes futures pouvant lever tout ou partie de l’incertitude présente. 


Supposons que les flux futurs (liés au prix du pétrole par exemple) prennent la valeur 30 avec 
une probabilité de 50 % et la valeur 10 avec une probabilité identique, le prix actuel étant de 
20. Le coût d’un investissement /, est de 100. 


La valeur actuelle des flux futurs calculée sur un horizon de 10 ans avec un taux 
d’actualisation de 6 % est donnée par : 


DE D te 
; | — 100 
t. 0 
(1 + 0,06) 09 
NPV = 47,20 
Supposons à présent que la décision soit repoussée d’un an, deux possibilités sont ouvertes : 
11 
PUR NU 0 l00 = 113,95 
0,06 1+0,06 1 +0,06 
ou 
= 
P = 100-1006) = 10 00 25,09 
0,06 1+0,06 1+0,06 


Au bout d’un an, la décision d’investir ne sera prise que si P = 30. 
La valeur de l’option (valeur intrinsèque + valeur temps) s’analyse comme suit : 


Si l’investissement est décidé dans un an (si le prix est alors de 30 avec une probabi- lité de 50 
%), la valeur présente des flux futurs est de 50 % x 113,95 = 56,97. 


La valeur actualisée des flux futurs nets de l’investissement sur la base des prix actuels était 
de 47,20. D'où la valeur temps = 56,97 — 47,20 = 9,77 qui représente l’espérance de gains liée 
à l’attente d’un an pour arrêter la décision. 


7 MOUVEMENTS DE CAPITAUX 
ET DIVERSIFICATION DE PORTEFEUILLE 


La recherche d’un meilleur rendement de portefeuille à niveau de risque donné 
(ou le souci de modérer le risque à rendement donné) pousse à diversifier les place- 
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ments. Cette diversification peut se matérialiser de plusieurs manières. Aïnsi un 
portefeuille d’actions domestiques présentera d’autant moins de risque qu’il sera 
plus diversifié en titres de sociétés différentes. 


Variance du 
ponefeuille/ 
variance d'un titre 


Actions domestiques 


Actions internationales 


Nombre de sociétés 


Figure 14.2 


Une baisse supplémentaire du risque sera obtenue en poussant la diversification 
par des placements en actions étrangères. La diversification porte alors non seule- 
ment sur des titres mais aussi sur des marchés!. 


Une étape supplémentaire serait franchie par les placements portant à la fois sur 
des actions et sur des obligations. 


Au-delà d’un certain seuil, l’apport d’un supplément de diversification (qui 
s’accom- pagne de coûts d’informations, de transactions...) devient marginal ou 
nul. 


Par ailleurs, certaines circonstances (crises...) sont de nature à corréler les 
marchés (obligataires ou actions) par des phénomènes de contagion, ce qui met en 
cause les effets attendus de la diversification en termes de modération du risque. 


1 Diversification et relation risque-rendement 


On peut constituer un portefeuille à partir de titres distincts, par exemple avec 
2 actions a,b, présentant des rendements r., et r, en proportion m et Te (Ts = 1 — Tu). 
ñ Varie entre 0 et 100 %, on peut constituer autant de portefeuilles différents que 
l’on peut imaginer de combinaisons (7, et x). On obtient ainsi autant de couples 
rendement/risque (7,, R,). 


1. Il faut alors tenir compte également de la variabilité des changes (cf. infra). 
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Figure 14.3 


La construction des courbes de type ab dites « frontières efficientes », qui repré- 
sentent les couples risques rendements liés à différents portefeuilles constitués des 
titres a et b, a été expliquée à l’occasion de l’étude de la « value at risk » (chapitre 
5). 


Pour un investisseur caractérisé par une aversion donnée au risque, le portefeuille 
optimal est représenté par £, point de tangeance entre la liaison risque-rendement 
(ab) et la courbe /; qui représente les couples risque-rendement apportant la même 
utilité. Tout point de Z; apporte à l’investisseur une utilité supérieure à tout point de 
1; (rendement supérieur à risque donné ou risque supérieur à rendement donné). Le 
point E est sur la courbe la plus haute possible compte tenu de la contrainte risque- 
rendement (ab)!. 


La diversification poussée (actions internationales plutôt que simplement actions 
domestiques ou actions et obligations) pousse la frontière efficiente (relation 
risque- rendement) vers le haut : 


1. On remarque que /; n’est pas compatible avec ab, on remarque aussi que l’on peut améliorer 
l’utilité donnée par des portefeuilles tels C en passant sur /; tout en restant sur ab. La courbe /' 
représente les couples risque-rendement pour un investisseur présentant une forte aversion au 
risque (un risque supplémentaire doit être beaucoup plus rémunéré que sur Zi). 
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Actions internationales 


Actions domestiques 


Figure 14.4 


Portefeuille diversifié Actions 
d'actions et d'obligations internationales 


h. 


Actions domestiques 


Obligations 
® étrangères 
Obligations 
domestiques 


Figure 14.5 


Un portefeuille tel que celui repéré plus haut par le point E peut être soumis à des 
variations du couple risque/rendement. Si les marchés sur lesquels les titres consti- 
tuant ce portefeuille se corrèlent plus étroitement, soit du fait qu’ils sont plus 
écono- miquement intégrés, soit du fait qu’ils sont simultanément exposés à un 
choc (ou à un effet de contagion), les frontières efficientes vont glisser vers la 
droite, l’intérêt de la diversification sera moindre. 


Notons que les grands marchés boursiers ont tendance à se corréler de façon plus 
marquée avec le temps. Dans une étude portant sur 12 grands marchés boursiers, le 
taux de corrélation moyen est passé de 0,41 pour la période 1973-1981 à 0,61 pour 
la période 1991-1999, Pour les pays de la zone euro retenus dans cet échantillon 
(Allemagne, France, Pays-Bas, Italie, Espagne), marqués par leur convergence 
macroéconomique, le coefficient moyen est passé de 0,38 à 0,71!. 


1. Cf. « Diversification, the successful investment strategy » Economic Briefing n° 20, Crédit Suisse 
Economic Research, nov. 2000. 


248 FINANCE INTERNATIONALE 


REPÈRES : Quelques éléments sur les actions 


1 - L'évaluation des actions 


Les actions sont des titres à durée de vie indéfinie (elles ne sont pas par nature 
remboursables). Leur prix s’analyse en conséquence comme la valeur actualisée des 
dividendes futurs. 


D; D, a D; 
IE ur A PET es (+r 
Ÿ je 


où r désigne le taux d’actualisation. 


0 


En notant P;, le prix anticipé à horizon d’un an, Po s’écrit : 


D,+P, 


Tr 
Si les dividendes futurs sont supposés constants, Po devient : 


P,= D/r (l’expression est similaire à celle utilisée pour le calcul du prix d’une obligation perpétuelle 
qui détache le même coupon à l’infini). 


Si le dividende croît au taux constant £, le prix s’écrit : 


Si l’on désigne par (1-d) la proportion des bénéfices distribués et par BPA le bénéfice par 
action, on obtient : 


BPA(1- d) 
= r-g 
Le ratio cours/bénéfices (ou PER) s’écrit : 
PF, 
BPA_l-d 
=r-g 
La prime de risque action notée p est donnée par : 
D 
P,=> Î 
(+r+p 
} 


La prime de risque s’ajoute au taux de rendement sans risque r (typiquement le rende- ment 
d’une obligation d’État) pour définir le rendement exigé par les investisseurs actions. Celui-ci 
est plus élevé que le rendement sans risque en raison de la prime de risque inhérente à un 
placement actions : l’évolution des profits étant entachée d’incertitudes (à l’inverse d’un 
coupon détaché d’une obligation à taux fixe). 


2 — Volatilité, prime de risque 


L’espérance de rendement d’un actif « i » (une action) notée E(R, ) est la somme du 
rendement de l’actif sans risque R; (typiquement un emprunt d’État) et d’une prime de 
risque : 
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E(R;)=R,+E(R;)-R, 


La prime de risque résulte en fait de deux éléments : 


la prime de risque de marché qui rémunère le risque d’un « actif moyen » représentatif du 
marché. En notant R,, le rendement du marché, cette prime s’écrit E(R;) — Re 


le BETA de l’actif (Bi) qui mesure la sensibilité de l’actif « i » au marché. Le 


modèle de marché s’écrit : 


So nt) 
Sit 

où &; capture les éléments spécifiques à l’actif « 1 » (par exemple si une bonne nouvelle 
apparaît on a £ÿ > Ü). 

À partir de (2), le risque total de l’actif « i » mesuré par la variance du rendement est 
s défini par : 


5-8 


i Î m ei 


Der 
6 +6 
(2) ou encore : 


volatilité = risque systématique + risque spécifique (ou diversifiable). 

La rentabilité espérée se définit alors comme la somme du taux sans risque et d’une prime de 
risque notée BIE(R;) — Ra] : 

E(R) = R;+ Bi [E(R}) — R4 (4) 

ou encore E(R;) — R;= fi [E(R) — RAl (4°) 

On remarque qu’en fait la prime de risque n’est pas proportionnelle au risque total mais au 


seul risque systématique fo», c’est-à-dire au risque inhérent au marché, risque auquel on ne 
peut échapper par diversification. 


La prime de risque est proportionnelle à la prime de risque du marché. Si, par exemple, 1 est 50 
% plus risqué que le marché : B = 1,5. Si B = 0, la prime de risque est nulle, on est en présence de 
l’actif sans risque. 

Si $ =1, la prime de risque de i est identique à la prime de risque du marché. D’un 
point de vue statistique B est le coefficient de régression liant R:; et R,, : 

cov(R;,R,,) 
B = ou en allégeant l’écriture B  C. 
ll 


m È 


En utilisant l’expression du coefficient de corrélation entre R; et R,, noté pim, soit 


Pin C. 
= M Ds ÉSE. 
SjOm 
G, 
B = Im _ 1 
d’où l’on tire : 
62 o. im 


On Bi = SiPim CO) 


6, B; mesure le risque systématique de 1. Il est proportionnel au risque du marché om. 
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On peut exprimer la prime de risque (4°) à partir de (5). 
TE(R,)-R, | 

ER)-R =Bo En) TR 
i | = 


m_ | 


(6), écriture qui fait apparaître explicitement le risque 


systématique B;6n. 
L'écart 6; — 6nfi mesure le risque spécifique (non diversifiable) de i 
Compte tenu de (5), on obtient : 


oi — om fi = (oi — Gi pim ) = oi (1- pim ) (7) 
Le risque résiduel est d’autant plus faible que l’actif est fortement corrélé au marché. 


Illustrations graphiques 


E(R) 


Rm 


Prime de risque de marché 


Rf 
Titres moins risqués Titres plus risqués 
> 
(0) 1 B 
Figure 14.6 


Supposons deux actifs. Les risques respectifs mesurés par les écarts types sont 
61 = 25 52 = 20 


Les B sont fi; = 0,5 B2 = 0,9 


Le risque de marché 6» = 15, le rendement du marché est R;, = 10, le rendement de l’actif sans 
risque R;= 5 % 
La prime de risque du marché est de R,, -R;=10-5=5% 


Ri=R;+BilTRy—Rÿ Î]=5+0,5 x (10-5)=7,5 


R,=R+BliRa Re = 5+0,9 x (10—5)=9,5 


La prime de risque de (2) est plus élevée que la prime de risque de (1) alors que le risque 
total de (1) dépasse le risque total de (2) (25720). 
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Cela est lié au fait que le risque systématique du 2e actif est plus élevé : 
Biom = 0,5 x 15 = 7,5 (sur un risque total de 25) 
B2om = 0,9 x 15 — 13,5 (sur un risque total de 20) 


A 


Risque systématique Risque spécifique 
< > 


Rm = 10 
RG M | (2) 
R1 = 7,5  () 
Rf=5 
H l S O 
On= 15 62= 20 o1= 25 
Figure 14.7 
il; 
À 1+g\T+# | 
1+g (1+g\1+g\T | (8 T 
Po=Dil 1+r +{Ki+r Ÿ +..+\ 14r 1 || soit encorep = D 


L] sul 


r(l 1+9 


Kiær Jr — 0 — dès lorsque r>g 


Pr 


| AI 
oi] 1 (REV r=g 


> Les barrières à la diversification 


La diversification des portefeuilles rencontre aujourd’hui beaucoup moins 
d’entraves que voici une vingtaine d’années. Les dispositifs de contrôle des 
mouvements de capitaux ont été partout allégés et fréquemment supprimés. Les 
écarts de fiscalité sur les plus- 
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values, les revenus (dividendes et coupons) et les transactions (droits de timbre), 
doivent bien sûr être pris en considération. Il en va de même pour les barrières 
légales, pour la disponibilité d’informations, notamment en ce qui concerne les 
actions de sociétés étran- gères, le degré de liquidité des marchés (possibilité de 
vendre ou acheter sans risques de forts décalages de prix). Le recours à des OPCVM 
investis en titres étrangers permet de pallier certains de ces inconvénients. Restent, 
bien sûr, certains risques (risque politique...) qui expliquent la persistance de biais en 
faveur de l’investissement domestique. 


2 Placements internationaux et rendements 


REPÈRES : Placements internationaux et rendements 


Le rendement R d’un placement dans une obligation libellée en devise étrangère est donné par : 


P,-P,+Cou 
Fi 1-70 P}a+c) 
SR 
où P est le prix d’acquisition en devise 


P, est le prix de vente en devise 


P, — P, est la plus (ou moins) value en devise 
Coup est le coupon en devise 


C est l’évolution du taux de change à l’incertain. 


Le rendement R apparaît comme la somme d’un rendement en devise R, et du taux de plus 
(ou moins) value de change C 


R=Rp+C 
. C,-C Cr-cC 
SO AN Que = 0_en cas de couverture à terme). 
Co Co 
= P;-P,+ Coup 
D = 
ae Bee 
Dans le cas d’un placement en actions, les dividendes se substitueraient bien entendu aux 
coupons. 
Le risque mesuré par l’écart-type du rendement est donné sur : 
c° res de o* #56 (o] cop (Ab! s 
R RD CG RD C 


On constate que le risque du portefeuille diminue avec le nombre de titres différents 

(N) qui le composent. 

Qu'il s’agisse d’actions d’entreprises différentes ou de marchés différents, le risque diminue 
avec la diversification des placements et cela d’autant plus que les rende- ments qu’ils offrent 
sont imparfaitement corrélés. 
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L'essentiel 


Les mouvements internationaux de capitaux ont connu une très forte progression dans les dernië 
Les supports et techniques utilisés dans les opérations de financement ont profondé- ment évolu 
Le souci de diversification des actifs en portefeuilles (par type d’actif, monnaie.….), lié à la rechd 


es décennies. 
. La place des fi 
che de couples 
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15. LE RISQUE PAYS 
ET LES CRISES 
FINANCIÈRES 


| ’éclatement d’une grande crise de la dette souveraine au début des années 


1980 a conduit à un effort accru pour cerner le risque pays. Depuis lors, 
l’étude du risque pays a été profondément modifiée et enrichie avec la montée en 
puissance des financements de marché. Les risques à prendre en compte se sont 


diversifiés (taux, change, systémique de marché et de crédit). 


Ces crises récentes ont par ailleurs montré que les aspects microéconomiques et 
sectoriels (santé financière des entreprises et des banques) méritaient une attention 
accrue. On traite d’abord ici de l’analyse du risque pays (Section 1). On examine 
ensuite la nature des crises de change à la lumière des modèles dits de première et 
de deuxième génération (Section 2). On examine ensuite les critères et les 
méthodes pouvant contribuer à prévoir l’éclatement des crises financières (Section 


3). 


Section 1 m  L’analyse du risque pays 
Section 2 m Les crises de change et les crises 
financières Section 3 Prévoir les crises financières 


ection 
| L’ANALYSE DU RISQUE PAYS 


L’objectif de l’analyse du risque pays est essentiellement d’apprécier la 
solvabilité des pays débiteurs, c’est-à-dire leur capacité à assurer le paiement des 
intérêts sur la 
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dette contractée vis-à-vis des créanciers extérieurs ainsi que son remboursement. 
Traditionnellement, le risque pays s’attachait à l’étude de l’incapacité (ou de 
l’absence de volonté!) d’un pays à honorer ses engagements auprès des créanciers 
(banques internationales, États). C’est ce risque qui s’est matérialisé lors de la crise 
de la dette des pays latino-américains au début des années 1980. 


Dans les années 1990, les crises ont mis en cause de nouveaux acteurs — entre- 
prises privées, banques locales — et de nouveaux facteurs de risques impliquant les 
variables de marché, taux (titres du marché secondaire de la dette souveraine), 
change... Cette évolution est venue de la diversification des sources de 
financement (Bourse, obligations, prêts bancaires à court terme) apparues alors que 
les eurocré- dits traditionnels voyaient leurs encours diminuer’. Dans ce contexte, 
le niveau des risques s’est trouvé amplifié — par-delà le seul degré d’endettement — 
par la fragilité des structures financières des secteurs privés (banques, entreprises) 
et ce d’autant plus que, d’une part, la libéralisation financière a été rapide eu égard 
à la mise en place des dispositifs prudentiels et de surveillance et que, d’autre part, 
les capitaux ont été plus volatils donc plus prompts à propager les crises. 


De ce point de vue, les entrées de capitaux longs, stables et non générateurs de 
dette (investissements directs) ou même les prêts bancaires à moyen long terme 
sont moins dangereux que les dépôts bancaires des non-résidents ou les entrées de 
capi- taux au titre des opérations de portefeuille (Bourse, bons du Trésor, 
obligations.) qui contribuent parfois à financer le gonflement des bulles. 


Les composantes traditionnelles du risque pays sont d’une part le risque souve- 
rain défini par l'incapacité d’un État (d’une entité publique ou bénéficiant d’une 
garantie publique) à honorer ses engagements en devises et, d’autre part, le risque 
de non-transfert qui se matérialise lorsque la banque centrale ne peut procurer aux 
débiteurs en contrepartie de monnaie locale, les devises nécessaires à assurer le 
service de la dette. 


Le risque peut être lié à une insuffisance de solvabilité généralement appréciée au 
moyen de ratios rapportant l’encours de dette externe au PIB ou aux recettes en 
devises. Si la dette est inférieure à la valeur actuelle des excédents futurs, le pays 
étudié est considéré comme solvable. Si la dette est stable, elle peut être reconduite 
de période en période tout en décoissant en proportion du PIB. 

Une dégradation du ratio d’endettement peut provenir du solde courant primaire 
(solde de la balance des paiements courants diminué des intérêts) ou du poids du 
service de la dette. Tout ceci peut être analysé à partir de la relation : 

Adette_ _ solde courant — intérêts nets Ge dette 

PIB PIB PIB 

où À désigne le taux d’intérêt en devise et g le taux de croissance du PIB. 


1. Ability to pay par opposition à willingness to pay. 
2. Cf. Ph. d’Arvisenet et J.P. Petit, Echanges et finance internationale, les enjeux, Éditions Banque, 
1996. 
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ou | A 
Pour stabiliser le ratio d’endettement —- -- ----- il faut dégager un 
excédent primaire "PIB 


suffisant pour couvrir le service de la dette. Cela peut provenir d’une meilleure 
performance des volumes du commerce extérieur ou d’une amélioration des termes 
de l’échange (ratio des prix à l’export aux prix à l’import) liée par exemple à une 


hausse des cours des matières premières ou à une appréciation de la monnaie 
domestique qui allège le coût des importations. 


Le ratio de liquidité rapporte l’encours des réserves officielles aux importations. 
Il est généralement exprimé en nombre de mois d’importations couverts par les 
réserves. Un pays peut être solvable mais se trouver dans l’incapacité d’honorer 
des échéances suite, par exemple au choc défavorable sur les termes de l’échange, 
sans un recours temporaire à un endettement supplémentaire. Cela peut toutefois 
présenter des difficultés dans le cas d’un pays déjà fortement endetté ou exposé à 
des fuites de capitaux liées au risque politique. Le risque d’illiquidité peut alors se 
matérialiser et déboucher sur une défaillance (1° défaut). 


De nouveaux types de risques sont apparus dans les années 1990 avec d’abord la 
crise mexicaine de 1995, puis la crise asiatique à partir de la mi-1997!. L’assainis- 
sement économique et financier assuré par les pays émergents après l’éclatement 
de la crise du début des années 1980, accompagné de restructurations de la dette 
extérieure, de l’adoption de taux de change réalistes et de mesures ambitieuses de 
libéralisation financière (privatisation, assouplissement des dispositifs de contrôle 
des changes...), a favorisé les entrées de capitaux et l’endettement privé. Les 
entrées de capitaux ont été stimulés par le souci des investisseurs de diversifier 
leurs portefeuilles et de rechercher des rendements supérieurs à ceux auxquels ils 
pouvaient prétendre dans les grands pays développés. Aïnsi, a-t-on pu constituer un 
envol des opérations de portefeuilles : Bourse, achats de titres publics libellés en 
monnaie locale (Mexique), endettement bancaire à court terme de la part des 
banques et des entreprises (Asie). Dans un contexte marqué par la croyance en la 
pérennité de taux de change fixe vis-à-vis de l’US dollar et par l’idée selon laquelle 
les débiteurs bénéficiaient de la garantie implicite des États, l’afflux des capitaux 
est venu surfinancer les déficits courants, gonfler les réserves officielles et provo- 
quer une détente des conditions de financement. Aïnsi s’expliquent la réalisation 
d’investissements excessifs créateurs de surcapacités, donc insuffisamment renta- 
bles, le gonflement de bulles financières et immobilières et la tendance à la suréva- 
luation des monnaies locales avec des fondamentaux traditionnels (inflation, solde 
budgétaire) qui restent sains. 


Ce contexte était potentiellement déstabilisant, d’autant plus que la libéralisa- 
tion des opérations de capital a été très rapide eu égard à la fragilité du système 
financier, que la crédibilité des politiques économiques est devenue douteuse et 


1. Pour une présentation, voir Ph. d’Arvisenet et J.-P. Petit, Échanges et finance internationale, les 
acteurs, Édition Banque, 1997 et Ph. d’Arvisenet et J.-P. Petit, Économie internationale, la place 
des banques, Dunod, 1999. 
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que les faiblesses structurelles persistaient (opacité de l’information financière, 
clientélisme, corruption). 


Les phénomènes de contagion ont montré toutes les conséquences de ces facteurs 
de vulnérabilité. Ils ont touché des pays présentant certaines caractéristiques 
compa- rables à ceux déjà affectés par une crise (ainsi le Brésil caractérisé par un 
double déficit — courant et budgétaire — a été l’objet d’une crise de défiance après 
l’éclate- ment de la crise russe l’été 1998) mais parfois aussi des pays présentant 
des fonda- mentaux sains. Pour cerner les risques liés à ce contexte, de nouveaux 
indicateurs doivent être suivis, tels le ratio des capitaux volatils (placements de 
portefeuilles, dépôts rémunérés) aux réserves officielles ou encore le ratio des 
capitaux volatils ou au contraire celui des capitaux stables (investissements directs, 
crédit à moyen long terme) au besoin de financement structurel (déficit courant + 
remboursement du principal de la dette). 


Tableau 15.1 - Quelques indicateurs de fragilité financière 
avant l'éclatement de la crise asiatique (fin 1996) 


Corée Indonésie | Malaisie | Philippines | Thaïlande 


Capitaux volatils/réserves 3,4 2,3 0,9 2,6 1,3 


Capitaux volatils/besoins 4,0 2,5 3,0 3,6 2,6 
structurel de financement 


L’examen de ces ratios doit s’accompagner du suivi des variables susceptibles de 
déclencher les crises. Il s’agit de variables de marché (taux d’intérêt, taux de 
change, indices boursiers), de variables conjoncturelles (activité économique) ou 
sectorielles (immobilier, matières premières), d’indicateurs de la solidité financière 
du secteur privé (entreprises, banques) permettant d’apprécier sa capacité à 
absorber les chocs, les phénomènes de contagion. 


L’analyse du risque pays est complexe, elle se heurte à des difficultés récurrentes 
(disponibilité et qualité de l’information). Les banques procèdent sur la base de 
cette analyse à des notations internes des pays à risques sur la base de leur 
appréciation non seulement des risques de non-transfert mais aussi des risques 
systémiques (de marché, de crédit) afin de fixer des limites de risques acceptables 
et d’arrêter des taux de provisionnement appropriés. 
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L'évolution récente du risque pays : un aperçu. 


Tableau 15.2 -— Quelques éléments sur l'évolution des fondamentaux des pays émergents 
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1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 
Solde de la balance 
courante mds $ —193| 86,4 40,8 78,4 146,3 | 211,5 | 438,2 | 596,0 | 593,3 
Mouvements de capitaux 
privés nets 51,6 58,7 90,1 102,5 | 170,3 | 239,5 | 295,4 | 250,1 | 536,6 
D nee AAA 36,2 | -243 | 11,8 | 1,4 | -341 | -53,1 | -133,9 | -149,2 | -1143 
officiels nets 
Investissements directs nets 157,8 | 152,6 175,2 | 160,6 | 150,6 | 194,6 | 246,8 | 246,8 | 295,5 
Opérations de portefeuille 
nettes mds $ 2,8 —17.1 — 46.1 | —-394 8.6 50.4 62.6 —32.2 | 111.0 
Financement externe 
net mds $ 220,2 | 242,0 | 184,3 | 180,0 | 315,5 | 477,9 | 611,6 | 840,7 | 1221,5 
Dont flux créateurs de dette 183,1 | 202,3 173,1 166,7 | 190,1 | 289,8 | 401,6 | 523,4 | 757,0 
Emprunts nets 87 39,7 11,2 13,3 125,4 188,1 210,0 | 317,3 | 464,5 
Vis-à-vis des créanciers 
publics 32 — 16,1 18,2 4,4 —4,9 | —-17,8 | -75,8 | —85,9 | —3,1 
Dette extérieure mds $ 2454 | 23796 | 2 388,6 | 2 460,9! 2 687,8 | 2 931,5 | 3 013,3 | 3 342,4 | 3 762,7 
% du PIB 42,0 37,3 37,0 37,2 35,9 33,1 28,5 27,0 25,7 
% des exportations 155,4 | 122,4 125,5 119,3 | 107,8 91,4 75,4 69,2 66,8 
Part de la dette courte % 13,1 12,7 14,4 13,8 15,3 17,1 19,9 22,0 22,8 
Vis-à-vis de créanciers 
officiels % 37,8 37,3 36,8 37,2 35,5 3255 27,5 21,8 22,7 
privé non bancaire % 33,5 35,2 36,9 37,2 39,3 42,0 47,5 51,4 53,6 
Service de la dette % 
des exports 25,2 23 22,3 20,2 18,7 14,9 15,0 14,5 11,4 
Dont intérêts 8,9 7,4 7,3 6,1 5,7 4,6 4,4 4,5 4,2 
Pays ayant présenté des 
arriérés ou bénéficié de 
restructurations 
de 2001 à 2005 
Dette % des exports 339,7 | 277,3 | 295,0 | 279,5 | 261,7 | 222,5 | 168,9 | 137,4 | 121,3 
Service de la dette % 
des exports 43,9 41,2 45,8 36,6 32,2 24,1 27,1 22,6 16,1 


Source : FMI, calculs BNP Paribas. 
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Depuis le début des années 2000, les fondamentaux des pays émergents se sont 
considérablement améliorés (tableau infra). La croissance a été soutenue, la contri- 
bution de ces pays dans la croissance de l’économie mondiale a considérablement 
augmenté (graphique 1). Comparativement aux dérives du passé, l’inflation 
apparaît relativement contenue malgré la poussée des cours des matières premières 
observée dans les dernières années. Les finances publiques sont devenues plus 
solides comme en témoigne la diminution des ratios de déficit et de dette. Les 
comptes extérieurs sont devenus globalement très excédentaires, à la fois en raison 
de la vigueur des exportations qui a permis de gains de parts de marché et aussi en 
raison du redresse- ment des termes de l’échange dont ont bénéficié les pays 
exportateurs de matières premières. Les entrées de capitaux, notamment ceux qui 
ne sont pas créateurs de dette, comme les investissements directs, ont été soutenus. 
La liquidité externe a pu ainsi se renforcer et les réserves en devise augmenter 
considérablement (graphique 2). Les États qui se sont désendettés ont pu réduire 
leur dette en devises étrangères. 


Tableau 15.3 - Croissance et inflation dans les pays émergents 
(hors Hong-Kong, Singapour, Corée, Taïwan) 


1989-1998 1999-2008 2005 2006 2007 


Croissance 3,8 6,5 15 8,1 8,1 
Prix à la consommation 50,3 6,2 5,2 5,1 5,9 
Source : FMI. 


Tableau 15.4 - Solde budgétaire en proportion du PIB (moyenne pondérée) 


1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 


= 3,7 — 2,9 — 3,1 — 3,4 — 2,7 — 1,6 — 0,9 — 0,3 — 0,7 


Source : FMI. 


Il en est résulté une compression des primes de risque (Graphique 3) liés à la 
recherche de rendements accrus de la part des investisseurs institutionnels (fonds 
de pension, compagnies d’assurance, fonds d’investissement..….) et la possibilité de 
se couvrir contre les risques de marché et de crédit auprès de contreparties ayant un 
fort appétit pour le risque (hedge funds) 


Les composantes traditionnelles du risque pays (risque souverain, risque de non- 
transfert) ont ainsi nettement reculé, le risque pays se concentre aujourd’hui sur les 
risques de marché et sur le risque systémique de crédit!, lesquels sont fréquemment 
corrélés. 


1. Risque de défaut en chaîne des contreparties privées (loyer, entreprises, ménages.….). 
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De nouvelles sources de risque ont vu le jour. 


En Chine, on a pu noter l’apparition de surcapacités dans certains secteurs, un 
manque de sélectivité dans la distribution du crédit par les banques dont les bilans 
restent fragiles. Pour autant, la Chine peut faire face au risque systémique de crédit 
vu l’importance de ses réserves officielles et le caractère limité de sa dette 
publique. 


L’endettement externe privé (banques et entreprises) pour une large part libellé 
en devises étrangères progresse rapidement. Il participe au financement pour les 
banques domestiques (ou les filiales de banques étrangères) qui consentent des 
crédits en monnaie locale (elles sont ainsi directement exposées à un risque de 
change) ou libellés en devises étrangères, auquel cas ce sont les emprunteurs qui 
sont exposés au risque de change (ou les banques en cas de défaut). Certains pays 
ont vu s’accroître leur vulnérabilité externe, la substitution de dette souveraine 
domestique à de la dette externe et la libéralisation des opérations financières pour 
les non-résidents s’est en effet accompagnée d’une progression des entrées de capi- 
taux à court terme (hot money) d’où une hausse des risques de marché. 


La forte progression des crédits aux entreprises a pu déboucher sur le gonflement 
de bulles (pays du Golfe, Corée, Chine). Dans certains pays d'Europe de l’Est, 
l’endettement public reste parfois excessif, mais surtout les comptes courants affi- 
chent des déficits à deux chiffres (Pays baltes, Bulgarie, Roumanie). Dans les pays 
baltes mais aussi en Hongrie, en Bulgarie, en Roumanie, on note une proportion 
très élevée de prêts bancaires consentis en devises étrangères. La position nette en 
devises des banques est négative dans les pays baltes et en Roumanie, ce qui cons- 
titue un élément de fragilité incontestable face à d’éventuelles tensions sur le 
change. 


Enfin, le risque politique s’est accru malgré (grâce à ?) la poussée des cours des 
matières premières, la mise en œuvre de réformes structurelles marque le pas, 
tandis que dans certains pays, le climat des affaires pour les investisseurs étrangers 
est devenu plus difficile (Venezuela par exemple). 


Globalement, les pays émergents dégagent des excédents de leurs comptes exté- 
rieurs. Cela résulte, dans un contexte de régime de change fixe ou géré (voir supra), 
de recettes gonflées par la hausse du cours des matières premières (pays exporta- 
teurs de pétrole...) ou d’une forte compétitivité dans le domaine des produits à 
forte intensité de main-d'œuvre peu qualifiée (Chine). La capacité d’absorption des 
premières est parfois limitée (pays du Golfe). En Chine, la faiblesse de la 
couverture sociale et le fort taux d’autofinancement du secteur privé conduisent à 
un niveau très élevé de l’épargne à terme, plus encore que celui de 
l'investissement. 


Les excédents viennent couvrir le déficit de pays avancés au premier rang 
desquels les États-Unis. Cette situation contraste avec celle des décennies passées. 
Les PVD affichaient alors un fort endettement extérieur qui fut à l’origine de 
plusieurs crises. Ce renversement n’est pas étranger à la crise de la titrisation qui a 
éclaté en 2007 (voir supra, chapitre 4). La configuration actuelle est paradoxale. 
Les pays émergents se caractérisent par un faible revenu par tête lié à un bas 
niveau de 
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productivité. Relativement au facteur capital, le facteur travail est abondant et donc 
peu coûteux. La productivité marginale du travail y est très élevée, ce qui devrait 
être de nature à prendre des entrées nettes de capitaux positives!. 


Les excédents gonflent les réserves officielles largement investies en titres du 
Trésor américain ou en titres des agencies (ou GSE : Government Sponsored 
Enterprises : Freddie Mac, Fannie Mae). Les difficultés rencontrées pour stériliser 
la liquidité interne, résultant des excédents de balance des paiements, le souci de 
dégager des rendements plus élevés que ceux tirés de placements en titres publics 
expliquent l’essor des fonds souverains (Sovereign Wealth Funds) qui investissent 
leurs avoirs en actions, prises de participations? 


Taux de croissance réelle, % 


Contribution 


des pays émergents à la croissance mondigle 


80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 O8p 


Figure 15.1 


1. Considérons une fonction de production de type Cobb-Douglas : 
Y=AL"K'®(1) 
où Ÿ est le produit, A la productivité globale des facteurs, L le facteur travail, K le capital, l’élasticité 
de Y à L est égale à la part de L dans le produit. 
La productivité marginale du capital est : 
K 
(2) 
ÎKk [. A(l- à Le 
L ) 
Le produit par tête s’écrit : 


1-5 
. _ de (3), d’où l’on tire : 


= 
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En remplaçant =_ par son expression (4) dans (2), il vient : 


(5) 


ce qui établit bien une relation négative entre la productivité marginale du capital f”, et le produit par 


« (2 
€ 
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Figure 15.2 


Marchés émergents: spread EMBI+ 
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Figure 15.3 


REPÈRES k Focus : Quelques grands traits de crises récentes 
(Argentine, Brésil, Russie, Turquie) 


La crise argentine 


L’Argentine adopta au début des années 1990 un système de currency board ancré sur le 
dollar américain. Ce choix ne faisait qu’entériner la dollarisation de fait des comportements 
d’épargne des Argentins, réflexe acquis à la suite d’épisodes douloureux 


2. Sur ce point, voir B. Coeuré : « Faut-il avoir peur des fonds souverains ? » in Hedge funds, private 
equity ; B. Jacquillat (dir.), Marché financiers : les frères ennemis ?, PUF, 2008 ; « Les fonds 
souverains, nouveaux chevaliers blancs ? », Revue banque, fév. 2008. 
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d’hyper-inflation (1989, 1991). Couplée à une politique d’ouverture commerciale et de 
libéralisation audacieuse menée par le Président Menem, cette stratégie permit un retour des 
capitaux exilés et un afflux d’investissement étranger. L’inflation fut terrassée et la croissance 
reprit. 

Cependant, l’inflation inertielle mena à une dangereuse surévaluation réelle du change, alors 
que l’État et les provinces abandonnaient rapidement leurs efforts d’ajustement budgétaire. 
Ces deux « péchés originels » entretinrent la défiance des Argentins et des investisseurs 
étrangers vis-à-vis du peso (absence de dé-dollarisa- tion du système financier, maintien de 
taux d’intérêt domestiques élevés). 


À partir de 1997-98, l’Argentine connut un resserrement de sa contrainte externe : baisse des 
prix des matières premières et de la demande externe, hausse du dollar et de l’aversion au 
risque. Incapable de dévaluer, le pays dut s’ajuster sur le marché du travail, et sombra dans la 
déflation à partir de 1998. Le coup de grâce vint avec la dévaluation du real brésilien en 
janvier 1999, qui alourdit davantage la surévaluation du peso argentin. Le gouvernement 
radical du Président Fernando de La Rua se résolut donc à mener un ajustement budgétaire 
drastique, orchestré par Domingo Cavallo, créateur du currency board de 1991. Mais 
l’annonce d’un objectif de « déficit zéro » à l’été 2001 ne suffit à rassurer les marchés, 
notamment en raison de son manque de crédibilité politique (absence de soutien des 
provinces). Les effets récessifs de l’ajustement ne firent qu’accélérer la dynamique dépressive 
de l’économie réelle. À l’automne, une première ruée sur les dépôts bancaires amena 
Domingo Cavallo à restreindre la convertibilité des dépôts en monnaie fiduciaire. Cette 
mesure asphyxia l’économie souterraine, par nature irriguée par la liquidité fiduciaire. De 
graves émeutes éclatèrent en décembre à Buenos Aires et menèrent à la démission du 
Président De La Rua. Son successeur, Adolfo Rodriguez Saa, élu par le Congrés, entérina le 
flottement du peso et le défaut sur la dette publique externe la dernière semaine de décembre 
2001. 


La crise brésilienne 


En même temps que la fin de l’hyperinflation et d’une transformation de son modèle de 
gestion macroéconomique (« Plan Real », puis ciblage de l’inflation), le Brésil a enre- gistré 
pendant l’ère Cardoso (1994-2002) une forte montée des endettements public et externe. Sur 
le plan externe, l’accélération de la croissance et l’appréciation réelle de la monnaie en 1994- 
96 ont conduit à un élargissement rapide des déficits commer- ciaux et courants ; sur le plan 
budgétaire, les déficits ont d’abord été alimentés par l’absence de discipline des 
gouvernements fédérés et central, puis par le simple effet d’intérêts croissants sur la dette et de 
la dépréciation du real après 1999. Par ailleurs, les déficiences rémanentes de la structure 
économique du Brésil (pénurie d’épargne domestique, taux bancaires prohibitifs notamment) 
ont continué à limiter son potentiel de croissance. 


La dépendance vis-à-vis des capitaux étrangers et la sensibilité du risque souverain aux 
variables financières (alors que seul un cinquième de la dette publique est externe, 80 
% des titres publics domestiques sont indexés aux taux d’intérêt ou de change et environ un 
quart est à court terme) ont rendu le Brésil très vulnérable à la série de chocs de 2001-2002 : 
crise argentine, ralentissement économique mondial et aversion au risque, rationnement de 
l’électricité en 2001 et, surtout, montée de l’incer- titude politique avant les élections 
présidentielles d’octobre 2002. 
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Le resserrement de la contrainte externe dû à la contraction des entrées nettes de capitaux a 
alors conduit à un ajustement sévère de la balance des paiements en 2002 par le biais d’une 
baisse des réserves en devises, d’une forte chute du real et d’une réduction du déficit courant, 
résultat même de la dépréciation monétaire et de la stagnation économique. Une grave crise de 
liquidité externe n’a pu finalement être évitée que grâce à l’injection de fonds FMI annoncée 
en août 2002. 


Dans ce contexte se sont enclenchées en 2002 une forte montée de l’inflation ainsi qu’une 
dynamique auto-entretenue de hausse des ratios de dette publique, avec des difficultés et un 
coût croissants de refinancement des besoins du gouvernement — et ce malgré les importants 
efforts d’austérité des autorités monétaires et fiscales brési- liennes. 


La crise russe d'août 1998 


La situation précaire des finances publiques, notamment la faiblesse des recettes budgétaires, 
s’est trouvée au cœur de la crise financière russe. À partir du milieu des années 1990, les 
déficits publics croissants ont commencé à être financés essentielle- ment par l’endettement, et 
non plus par émission monétaire. L’Etat a eu recours à un endettement interne à court terme 
(les GKO) dans un premier temps, et un endette- ment externe (achat de GKO par des non- 
résidents et émissions d’euro-obligations) dans un deuxième temps. 


Des taux d'intérêt réels élevés (en raison des incertitudes politiques) et le contexte de 
récession économique rendaient la soutenabilité de la dette problématique (le service de la 
dette publique accaparait un tiers de recettes budgétaires). Ceci d’autant plus qu'aucun 
progrès n’était fait dans la mise en place des réformes structurelles nécessaires à un 
redressement budgétaire. 


Or, l’ouverture du marché de la dette russe aux non-résidents favorisait l’entrée massive de 
capitaux spéculatifs, attirés par les rendements élevés sur les marchés monétaire et obligataire, 
ainsi que la stabilité du change. Début 1998, le stock de la dette à court terme détenue par les 
non-résidents a dépassé le niveau des réserves de change. La balance des paiements était, par 
ailleurs, fragilisée par les sorties de capitaux des résidents, la faiblesse des entrées d’IDE et la 
dépendance des recettes d’exportation aux cours du pétrole et autres matières premières. 


La situation des banques russes a joué un rôle déstabilisateur. Les banques étaient fragilisées 
par leur forte exposition aux risques souverain et de change : un tiers de leur revenus était 
assis sur les titres d’Etat (libellés en rouble ou en dollars) et elles étaient fortement endettées 
en devises à l’étranger, surtout à court terme. Les banques prenaient, en outre, des risques 
importants en offrant des couvertures à terme pour les non-résidents, qui investissaient en 
GKO. 


À la merci d’une crise de confiance, fin 1997, la Russie a été victime d’un double choc 
externe : les effets de contagion de la crise asiatique (qui se sont traduits par un retrait de 
capitaux spéculatifs), et l’effondrement des prix de pétrole (entraînant, pour une première fois, 
l’apparition du déficit de la balance courante). La crise politique du prin- temps 1998 a 
amplifié les réactions de méfiance de la part des investisseurs, mais une aide massive du FMI 
en juillet 1998 (22.5M$) a apaisé les tensions, jusqu’en août 1998. 
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À posteriori, on a pu constater que le déficit institutionnel qui caractérisait l’économie russe a 
fortement contribué à l’éclatement de la crise. Il s’agit, tout d’abord, de la faiblesse de l’Etat, 
marquée par son incapacité à renforcer la collecte fiscale. L'État tolérait, mais aussi participait 
aux pratiques répandues de non-paiement, d’arriérés ou de troc. Les institutions financières 
et les entreprises russes ont développé ces comportements afin d’échapper aux contraintes 
du marché. 


La crise du fonds LTCM (Long-Term Capital Management) 


En octobre 1988, craignant la concrétisation d’un risque de système, la Fed est inter- venue en 
coordination avec plusieurs grandes banques pour sauver le fonds d’arbi- trage LTCM. Elle a, 
par ailleurs, décidé 3 baisses successives de 25 bp du taux des Fed funds. 


La crise asiatique a entraîné des fuites de capitaux, les investisseurs ont fui le risque et 
procédé à l’achat d’obligations des pays développés perçues comme peu risquées. Cette fuite 
vers la « qualité » — vente de titres à risque, achat de titres peu risqués — a naturellement 
conduit à un élargissement des écarts de rendement. Le fonds LTCM, anticipant une inversion 
de ce mouvement, a procédé à l’achat de titres risqués et à la vente de titres sans risque et a 
fait jouer l’effet de levier. Cette stratégie a échoué. Le rétrécissement attendu des spreads ne 
s’est pas produit. C’était sans compter avec la crise russe. L’idée selon laquelle les 
investissements en titres russes à fort rendement (GKO) ne présentaient que peu de risques (on 
ne pouvait abandonner la Russie, le FMI était supposé toujours intervenir) ! s’est révélée être 
infondée lorsque le 15 août 1988 la Russie a décidé unilatéralement de restructurer sa dette et 
de laisser le rouble se déprécier. 


LTCM avait investi dans des titres à risques dont la valeur se dépréciait (à l’opposé de son 
attente), avec le jeu de l’effet de levier et un capital insuffisant, il était confronté à la nécessité 
de réaliser ses titres pour faire face à ses engagements et, in fine, à des pertes qui fragilisaient 
ses créanciers. Ceux-ci auraient pu être amenés du même coup à resserrer leurs conditions de 
crédit (credit crunch) avec des conséquences négatives sur l’économie réelle. 


La crise financière turque de la fin 2000-début 2001 


Au cours des années 1990, l’économie turque a connu une croissance heurtée et infla- 
tionniste allant de pair avec des déficits budgétaires et courants croissants. Plus préci- sément, 
le maintien d’un important déficit budgétaire financé directement jusqu’en 1987 par création 
monétaire a entretenu un rythme d’inflation élevé entravant le déve- loppement du crédit 
domestique à moyen et long terme et nécessitant une déprécia- tion continue du change 
finalement néfaste à la compétitivité du pays. Parallèlement, la libéralisation du régime de 
change en 1989 avait accru l’exposition du pays aux sorties de capitaux. La perversion 
majeure de ce régime de croissance a été le détour- nement progressif des sources de 
financement internes vers le service de la dette 


1. Cette situation est typique du jeu de l’aléa moral : « Pile je gagne, face le FMI perd ». Pour plus de 
précisions sur ces points, on peut consulter l’ouvrage de P-N. Giraud, Le commerce des promesses, 
Éditions du Seuil, 2001. 
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publique, le secteur bancaire jouant le rôle d’intermédiaire. Nombre de banques privées ont « 
refinancé » l’Etat en ayant recours à des ressources internes à maturité de plus en plus courtes 
et également à des emprunts extérieurs, augmentant leur exposition à la fois au risque de taux 
et au risque de change. Cette vulnérabilité du système bancaire a ainsi été à l’origine de la 
crise financière de la fin 2000-début 2001. 


Curieusement, c’est le plan de stabilisation mis en place conjointement avec le FMI fin 1999 
qui a révélé cette vulnérabilité. Une des caractéristiques du plan de stabilisation résidait en 
effet dans l’adoption d’un quasi-currency board dont les conséquences ont été d’une part une 
forte baisse des taux d’intérêt sur la dette publique domestique initiée au départ par les 
anticipations de désinflation et décuplée par l’absence de stérilisation des capitaux extérieurs, 
d’autre part une appréciation du change réel. La baisse des taux d’intérêt a incité certaines 
banques à déséquilibrer un peu plus leur bilan à la fois en termes de maturité et de change. 
Lorsqu’au cours de l’été 2000, des tensions sur la liquidité extérieure sont apparues — 
conséquence de la trop forte appré- ciation réelle du change — et le retard dans la mise en place 
des réformes structurelles est devenu patent, la remontée subite des taux d’intérêt domestiques 
a mis les banques les plus vulnérables en situation d’illiquidité, transformant la crise de 
liquidité externe en crise de liquidité interne. Les banques ont parallèlement cherché à solder 
leur position en devises accélérant la baisse des réserves de change et accentuant en retour la 
crise de liquidité externe. Fin 2000, la dévaluation et l’abandon du régime de change n’ont été 
évités que par l’annonce d’une aide d’urgence du FMI. Néanmoins, début février 2001, un 
désaccord entre le président et le Premier ministre a suffi à déclencher une deuxième attaque 
spéculative à laquelle la Banque centrale n’a pas eu les moyens de s’opposer. 


Tableau 15.5 — Principales caractéristiques des crises récentes 


Argentine | Turquie Brésil Russie Pr Mexique 
2001-02 2001 1998 1998 1994 
1997 
Forte dévaluation X X X X X 
Gel des dépôts XX X 
Contrôle des changes 
Faillite technique XX X XX X X 
du système bancaire 
Perte de crédibilité XX X (1) XX X (1) 
du gouvernement 


(1) Crédibilité rapidement retrouvée après la crise. 
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Tableau 15.6 — Principales caractéristiques de risque 
avant l'éclatement des crises récentes 


Argentine | Turquie Brésil Russie Mexique 
2001-02 2001 1998 1998 1994 
1997 
Surévaluation XX X X X X XX 
du change 
Potentiel élevé de capitaux XX X X XX XX XX 
délocalisables 
Fort endettement XX X X X X 
en USD du secteur privé 
Dollarisation monnaie XX X 
scripturale 
Capitalisation boursière X 
élevée et bulle 
spéculative 
Insolvabilité de l’État XX x X XX X 
Insolvabilité du pays XX X X X 
Conjoncture : longue XX XX 
phase récessive 
Surendett. X XX 
et surcapacités 
de production 
Excès de demande X XX 
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Tableau 15.7 - Quelques données sur le mouvements de capitaux avec les PED 
dans les années qui ont précédé ou suivi la crise asiatique 


Milliards USD 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 


Balance courante —84,6| -955|] -747| —-38 — 85,1 


Financement externe net 174,7| 229,0] 249,2| 258,2| 202,7 


Flux non créateurs de dette 100,4! 113,21 152,3! 169,7| 138,0 


Investissements directs nets 74,5 82,4| 104,3| 128,6| 129,8 


Investissements de portefeuilles nets 93,5 16,7 64,4 36,8 1,8 


ere flux privés — 28,8 51,1 19,11 -35,5| -66,4 


Total flux privés 1392! 150,1 187,8! 130,2 65,2 


Flux officiels 20,7 33,4 2;1 31,7 42,9 


Emprunts extérieurs 743] 115,7 96,8 88,5 64,6 


dont officiels 215 32,9 7,7 24,0 38,4 


Amortissement de la dette 131,41 158,4! 200,4! 247,0] 242,1 


Arriérés service de la dette — 14,3 —2,5 —3,5 —7,0 1,0 


Abandon de dette 1,0 2,2 92 13,6 1,1 


Restructuration de dette 25,1 20,5 14,2 10,4 5,9 


Dette totale des PED 1718,4| 18640! 19300! 2021,0| 2 182,2 


dont court terme 229,6| 277,7| 297,2] 307,8| 281,6 


dont long terme 1488,7| 1583,3| 16328| 17132| 1900,7 


dont crédit bancaire 352,0| 4484 4934] 564,5! 611,0 


dont prêts officiels 782,0| 828,1] 819,5! 797,7| 849,3 


Principaux ratios pour les PED ( %) 


Dette externe/PIB 43,1 41,5 39,0 38,6 43,2 
Réserves/imports 41,1 40,9 45,1 45,8 49,7 
Dette externe/exports 198,0! 179,6! 166,2! 160,0! 186,0 
Service dette/exports 27,1 23,1 24,2 24,3 272 
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“9 LES CRISES DE CHANGE 
ET LES CRISES FINANCIÈRES 


Comment finissent les régimes de change fixe ? C’est rarement le fait de la 
volonté des gouvernements, bien plus fréquemment les conséquences d’un 
assèche- ment des réserves ou du renoncement à la conduite d’une politique de 
défense de la parité paraissant excessivement coûteuse en termes économiques 
(activité, chômage) et politiques. Le sujet est d’une importance d’autant plus 
cruciale que les crises de change s’accompagnent fréquemment de crises 
financières aux effets réels parfois très dommageables. 


1 Les crises de change : les modèles de première génération 


1.1 Le cadre d’analyse 


Dans un régime de change fixe, les autorités ont pour objectif de limiter les 
mouvements de change à l’intérieur d’une bande de fluctuations constituée d’un 
plancher (C°) et d’un plafond (C”) et centrée sur un cours pivot C. 


Le taux de change est traditionnellement influencé par des déterminants fonda- 
mentaux (#) : prix, solde de la balance courante..., mais le régime de change limite 
l’amplitude des fluctuations € < C < C”. La relation entre taux de change et fonda- 
mentaux (C = f{X)) est alors modifiée! Si les autorités restent crédibles et n’inter- 
viennent qu’à la marge (c’est-à-dire des niveaux proches de C° ou C”), la relation 
est représentée par la ligne G G”° (F F° en régime de change flottant) 


C C=f(x) 


— 


Figure 15.4 


1. Plus la marge de fluctuations retenue est étroite, plus la fréquence d’intervention des autorité sera 
élevé. Il en est de même de la volatilité des taux d’intérêt. 
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Dans le cas où les autorités procèdent à des interventions infra marginales (ligne 7 
l), l’évolution de C en fonction des fondamentaux sera plus éloignée encore d’un 
comportement de flottement pur. 


Si au contraire, la pérennité du système perd en crédibilité, on se rapprochera de 
la configuration du flottement (ligne J J’). 

Considérons un modèle où le change évolue en fonction de l’offre de monnaie 
(M), des modifications de la vitesse de circulation de la monnaie () et des 
anticipa- tions de change C =M +V +acC. 

Si les modifications de V se limitent à des chocs aléatoires indépendants de la 
poli- tique monétaire (donc non anticipés), l’évolution du change en flottement 


libre est donnée par C = X , en régime de change fixe, elle devient C <X.En 
effet, à mesure 


que C se rapproche de C* (ou de C°) les anticipations d’interventions de la banque 
centrale apparaissent. À la limite, si le maintien du système reste crédible : C = C* 
SE =, 

Le taux de change s’écarte d’autant plus de sa valeur fondamentale = FA) que 
l’on se rapproche des bornes de la bande de fluctuation (C°,C") (G G° s’écarte de F 
F7), 

Le risque d’un réalignement (modification du change pivot C) apparaît avec la 
remise en question de la crédibilité du système. 


Dans ce cas, l’évolution anticipée du change (anticipations de dépréciation par 
exemple) s’analyse comme la somme de : 


— l’anticipation des modifications du taux pivot à laquelle est associée la probabilité x ; 


— l’anticipation d’une dépréciation restant à l’intérieur des marges de fluctuation 
avec la probabilité (1-1) : 


-a 


AE DAC 
\° C 
Le) 


Moins la pérennité du système est crédible et plus x est élevé (G G° se rapproche 
deJJ). 


1.2 Les attaques spéculatives 


En régime de taux de change fixe, l’évolution des réserves de change ( R est 
égale au signe près à celle du crédit (D ). 


É . sr D M 
En effet, le marché de la monnaie s’écrit : = Horde 


P 
masse monétaire exprimée en termes réels (déflatée du niveau général des prix P). 


Compte tenu des principes de la PPA (P = CP*) et de la PT G = + a) 
l'expression (1) peut s’écrire : ? 


SL - 


‘jp un 759 99sr1opne uou otdosojoud 87 — poung © 
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ou encore : 
M=T[-{G* + C'4)+b] CP* d’où M=[(b — ai*) P*C—aCP* C'] 
comme C “= 0 en taux de change fixe : 
M = KC avec K = (b — ai*) P* 

En tenant compte des contreparties de la monnaie, le crédit (D) et les réserves (R), 
on obtient : À = K5C — D 
C étant constant (C = C'), on obtient : D = R 


Une expansion excessive de crédit provoquant une création monétaire trop vigou- 
reuse implique une diminution au même rythme des réserves officielles, le 
maintien du système de change fixe peut se trouver remis en question. Une telle 
évolution s’accompagne d’effets réels sur l’économie. Un excès de création 
monétaire entraî- nant une hausse des prix conduit à une perte de compétitivité tant 
que le change reste fixe (appréciation réelle de la monnaie domestique), ce qui 
contribue à l’érosion de la crédibilité du système!. Dans ce contexte, les 
comportements spéculatifs accélè- rent le processus : les intervenants prenant 
conscience du caractère incertain du système vendent la monnaie domestique afin 
d’éviter les pertes, ce qui a précipité la crise. 

Dans un premier temps (période 1) aucune attaque ne se produit. Le taux de 
change reste fixe au niveau C . Si l’abandon du système est anticipé du fait de la 
baisse des réserves (épuisées à la fin de la période 2), le régime de taux de change 
fixe devient intenable, la monnaie flotte et se déprécie au taux D . 


MRD 
À 
D 
R  — 
0 NN > temps 
C 


> temps 


Figure 15.5 


1. Ce fut là une des origines des dysfonctionnements du système monétaire européen au début des 
années 1990. Les premières monnaies attaquées (livre sterling, lire, peseta) étant précisément celles 
qui étaient surévaluées. 
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S’il existe des doutes quant à la disposition des autorités à accepter un tel 
assèche- ment des réserves, la date de l’abandon du système sera incertaine mais 
les taux d’intérêt domestiques augmenteront du fait des anticipations de 
dépréciation (prin- cipe de la PTT). 


C’est dans ce contexte que des crises auto-réalisatrices peuvent se produire : la 
crédibilité du régime de change disparaît du fait même de l’anticipation de perte 
de crédibilité. Dans un contexte d’incertitude sur le degré d’intervention des auto- 
rités, des phases de crises et de correction peuvent se succéder. Même s'ils se 
trompent (si le taux de change reste fixe), la spéculation ne peut être perdante (one 
way bet). L'analyse de ces phénomènes relève des modèles dits de « deuxième 
génération ». 


REPÈRES 1  Quandse produit l'éclatement du système ? 


Le modèle monétaire peut s’écrire : 

Ct= log (M/M*) — C log(Y, Y*) + b(i — F*) 

en simplifiant les notations : Cf = m — cy + br 

en regroupant les termes en WM*, Y/Y* et en tenant compte de la PTI : 
Ct = Mt + Kt+ bAC° 


Si Mt et Kf sont constants, la seule existence d’anticipations de dépréciation conduit à l’éclatement du 


système. 
On sait par ailleurs que M = R + D et AM = AR + AD 


Si la politique monétaire est incompatible avec le main tien du taux de change fixe (C = C) 
mais si le régime est crédible (C°, =0),ona Mt= C —Kt. 

Si K est constant, alors M doit être constant. Dans ces conditions AD = — AR. 

Soit u, le taux de croissance du crédit intérieur pu = AD / D 

AD = DR + Du =0 = AR=-uD 

Dès lors si D > 0, le régime deviendra insoutenable. 

Quant l’éclatement va-t-il se produire ? 


Désignons par T le moment de l’éclatement. Aussitôt après, le taux de change n’est plus 
contraint par la fixité (C Z C ). 1 obéit à la relation : Cr = My + kr+ bAC®. 


Les réserves étant épuisées (R = 0), M = D croît au taux p. 
C Ti M TE 
On peut écrire : - Mr+ K7 + bu 
MT = DT = Do + uT ! = 
eue M =K + De co encore C =Do+u 


! nl F r + K7+ bu avec C = C et en résolvant pour 


T, on obtient : 
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Plus la variation monétaire est forte (11 élevé), plus la crise intervient rapidement. Les éléments de KT(i*,Y/Y*,M 


taux d’intérêt, peuvent retarder l’éclatement. Plus les réserves sont élevées initiale- 

ment, plus la crise est tardive. Il en va de même si le taux de change fixe C se situe à un niveau plus élevé. 
L'analyse de l’éclatement du système peut être modifiée si une bulle spéculative (notée Br) fait son appariti 
Le moment où le régime fixe éclatera est alors donné par : 


CE = [Do = [KT = ou ={ET 
T = = —— 
H 


Autrement dit la bulle accélère l’arrivée de l’éclatement. La bulle spéculative peut conduire à l’éclatement du sys 


1. Dr = Do(1 + pur d’où logDr = logDo + uT d’où l'écriture en log : DT = Do + uT. 


2 Les crises de change : les modèles de deuxième génération 


Dans le modèle étudié ci-dessus, l’anticipation de dépréciation est nulle jusqu’à 
l’écla- tement du système à la date 7. Autrement dit, jusqu’en 7, le régime de 
change fixe est supposé rester crédible ( € “= 0). Une telle hypothèse apparaît fort 
discutable dans le contexte d’une politique monétaire dont le maintien n’apparaît 
pas soutenable. 


Dans la phase où les taux d’intérêt se tendent ( C ‘430 i>i*) il est difficile de 
prévoir non pas l’occurrence d’une attaque mais la date à laquelle elle se produira. 


Le modèle repose en outre sur l’hypothèse, elle aussi peu réaliste, d’autorités 
monétaires poursuivant une politique excessivement expansionniste sans souci de 
l’épuisement des réserves, autrement dit incapables d’anticiper la crise que va 
provoquer l’imcompatibilité de leur politique avec le maintien du régime de taux de 
change fixe. 


Les crises du SME au début des années 1990 ont montré que des monnaies 
peuvent faire l’objet d’attaques spéculatives alors même que les fondamentaux 
économiques ne le justifient pas. Simplement, le marché n’anticipe pas le maintien 
de la politique économique suivie (perceptions de coûts politiques et/ou sociaux 
élevés qui inciteront à l’abandonner….) 


On part de l’hypothèse qu’un gouvernement cherche à minimiser l’écart entre le 
taux de change qu’il retiendrait pour cible c* (avec l’objectif d’une stimulation 
monétaire de l’économie, de la recherche d’un gain de compétitivité...) et le taux 
de change observé. Dans un régime de change fixe, avec un niveau de parité c , la 
réali- sation de c* peut impliquer l’abandon du système. Cela comporte des coûts. 
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Les taux d’intérêt risquent de se tendre et de devenir plus élevés avec l’apparition 
d’anticipations de dépréciation monétaire (dans un système de change fixe, il s’agit 
d’une anticipation d’abandon du système ou de révision de la parité fixe). De telles 
anti- cipations conduisent en effet les intervenants à exiger un rendement accru en 
monnaie domestique de façon à rémunérer le risque de dépréciation (autrement dit 
les taux d’intérêt incorporeront une prise de risque). Le coût du maintien de la parité 
en termes de taux d'intérêt sera d’autant plus élevé que ces anticipations de 
dépréciation seront fortes. 

L’abandon du système remet en question la crédibilité acquise dans la durée et 
parfois chèrement. Rétablir la crédibilité comporterait un coût élevé. La crédibilité 
acquise en défendant le régime de change est inchangée : (kAc = à) tant que celui- 
ci persiste. Elle devient nulle en cas d’abandon : (kAc = 0). 

Ainsi, le gouvernement cherche à minimiser une fonction de perte (L) 

L=[g(c* — c ÿ + hAc4)[? + kAc 
c* — cest l’écart entre taux de change idéal et parité fixée. Cet écart est d’autant 
plus fort que la parité fixe est surévaluée. 

hAct est le coût de la défense de la parité face aux anticipations de dévaluation. 

kAc est le coût associé à la perte de crédibilité liée à l’abandon du système (kAc = 

a). Dans le cas où le maintien du régime reste crédible (Act = 0) 

Les autorités sont confrontées à des choix dictés par deux coûts : 

[g(c* — c }]? représenté par la parabole AA’] 

(kAc = à). 

La parité est abandonnée si [g(c* — c }]? > ©, conditions que l’on trouve pour c < a ou 
c > b, l’avantage du maintien du change fixe l’emporte sur son coût si a > [g(c* — c 
JF. 

Dans le cas où apparaissent des doutes quant à la volonté des autorités de main- 
tenir la parité fixe (Ac> 0), le coût du maintien de la parité augmente avec i — 5*. Il 
faut introduire un coût supplémentaire AAc®, 

L’abandon du système sera décidé si : [g(c* — ©) + AAc‘P > à 
comme Act = c*— c, cela s'écrit aussi : [(g+ A) +(c*- c)P>a 
le membre de gauche de cette inégalité est représenté par la parabole BB. 

Coûts, 
pertes 


A B Br Al : 
(g(c*-c)] 


KAC 4 


: abandon 


abandon: : abandon 
maintien 


Figure 15.6 
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La règle de décision est donnée par : [g(c* — c )} + hAc‘f > à — abandon. 


Tout va dépendre de Ac‘, plus Act est élevé, plus il sera coûteux de défendre le 
système et donc plus probable sera l’abandon. 


Si [g(c* — c }?] < a <[g(c* — c ) + hAc“}?, les autorités peuvent valider les 
anticipa- tions en abandonnant le régime de change fixe (modifier la parité c ). 
Selon les anti- 
cipations, il peut être facile ou, au contraire très coûteux, de maintenir c. Une 
multiplicité d’équilibres est possible. 


Une attaque spéculative peut ainsi fort bien se trouver auto-validée indépendam- 
ment des fondamentaux, on parle alors d’anticipations auto-réalisatrices. 


Plus l’écart entre parité souhaitée et parité fixe (c* — c ) est faible, plus la parité 
est facile à défendre. Si (c* — c ) est grand, la probabilité de l’occurrence 
d’équilibres multiples est plus élevée (sur le graphiques les segments ac et db sont 
plus larges). Plus a est élevé, plus forte sera la probabilité que [g(c* — c ) + hAc«F? 
< à, donc plus forte sera l’incitation à défendre la parité. 


Les crises peuvent être imputables aux anticipations des marchés, parfois 
erronées et auto-réalisatrices, elles tiennent parfois au choix de taux de change 
irréalistes au regard des fondamentaux économiques et/ou des politiques 
économiques suivies Dans ce cas, la spéculation est bénéfique dès lorsqu'elle 
conduit à éliminer les inco- hérences. 


F PRÉVOIR LES CRISES FINANCIÈRES 


Il est toujours plus facile d’expliquer une crise une fois celle-ci éclatée que de la 
prévoir. La crise asiatique déclenchée en Thaïlande le 2 juillet 1997 a touché 
sérieu- sement de nombreux pays, en partie par effet de contagion. Les 
fondamentaux qui retiennent traditionnellement l’attention (inflation, solde 
budgétaire) n’étaient pour- tant pas préoccupants (par opposition aux pays 
d'Amérique latine touchés par la crise au début des années 1980). Cet épisode a 
illustré les limites des modèles de la 1° génération « à la Krugman » (v. supra) 
fondés sur la monétisation des déficits publics!. De fait, la crise asiatique est venue 
de déséquilibres apparus dans le secteur privé. Elle a été précédée 
d’investissements massifs devenus difficiles à rentabiliser, du gonflement suivi de 
l’éclatement de bulles immobilières et financières d’un 


1. J. Frankel et A.K. Rose, « Currency crashes in emerging markets, an empirical treatment », Journal 
of International Economics, n° 41, 1996, ont souligné la fréquence des crises de change dans les 
périodes de contraction de l’activité sans pouvoir dégager un lien de causalité, ce qui conduit à 
s'interroger également sur la portée des modèles de 2° génération dans lesquels l’abandon d’une 
parité résulte du souci de soutenir l’économie. 
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excès de dettes à court terme en devises du secteur bancaire!. Le repérage du calen- 
drier de la crise (sa date d’éclatement) est tout aussi délicat, ainsi en 1997 certains 
pays d’Amérique latine présentaient des déficits courants aussi importants que ceux 
de pays d’Asie, sans pour autant avoir alors connu une crise. En réalité, comme 
l’ont montré les travaux de G. Kaminsky et C. Reinhart’, les variables financières 
(par opposition aux variables réelles) peuvent être des prédicteurs de crise. J. 
Sachs, 

R. Tornell et A. Velasco* ont souligné de ce point de vue le rôle de l’expansion du 
crédit bancaire. 


1 Les enseignements de la crise asiatique 


L’étude de la crise asiatique a montré le rôle crucial de plusieurs facteurs finan- 
ciers dans le déclenchement des crises. Tous sont liés à (ont des conséquences sur) 
la liquidité (dette courte supérieure à la valeur du marché des actifs, exposition à 
d'éventuels bank runs (retrait des dépôts). 


Tout d’abord, la libéralisation financière qui peut conduire à une transformation 
excessive, avec pour conséquence un déséquilibre des durations d’actifs et de 
passifs dans les bilans. 


Ensuite, la fragilité des système financiers qui les rend vulnérables aux chocs et 
amplifie les conséquences de ces derniers. C’est le cas, par exemple, lorsqu’un 
choc amène une banque à réaliser des actifs dont les cours s’orientent à la baisse et 
conduit in fine a un rationnement du crédit et augmente la probabilité de « bank runs 
». 


Mentionnons aussi l’apparition et le gonflement de bulles immobilières qui incite 
à l’endettement sur la base de collatéraux mieux valorisés et qui présentent 
d’autant plus de dangers après l’éclatement que l’exagération a été forte. 


Interviennent également les systèmes de garantie sur les dépôts qui incitent à la 
prise de risque excessifs, ainsi que l’incitation à emprunter de façon exagérée liée à 
d’éventuels dispositifs de stimulation à l'investissement et à l’existence de 
garanties implicites de l’État. 


La libéralisation de la balance des capitaux (ouverture du compte de capital) 
favorise l’endettement extérieur en devise y compris à court terme. L’interruption du 
renouvel- lement des prêts peut conduire à des phénomènes panique et de 
défaillances en chaîne. 


Enfin, la politique de change est à l’origine d’un dilemme : faut-il conserver le 
taux de change fixe au prix de taux d’intérêt élevés afin de protéger les débiteurs en 


1. Pour une description détaillée, cf. Ph. d’Arvisenet et J.-P. Petit, Échanges et finance internationale, 
Les acteurs, Éditions Banque, 1997. 

2. « The twin crises : the causes of banking and balance of payments problems », /nternational 
Finance discussion papers, Fed, mars 1996. 

3. « Financial crisis in emerging markets, the lessons from 1995 », Brookings Papers on Economic 
Activity, n° 1, 1996. 
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devises ou faut-il soutenir l’économie par des taux bas et se trouver confronté à une 
crise de change ? 


2 Les indicateurs avancés de crise 


La démarche consiste à repérer les variables qui présentent un comportement 
spécifique dans l’année ou les deux ans précédant une crise (par opposition à leur 
comportement dans la période normale) : le dépassement d’un certain seuil par 
une variable est-il annonciateur ou pas de crise ? G. Kaminski, S. Lizondo et 
C.M. Reinhart! distinguent quatre possibilités. 


On note 4 le nombre de cas où, au cours d’une période de référence, un 
indicateur indique l’arrivée de tensions sur le change et que la période soit 
effectivement suivie de crise (l’indicateur est un bon signal). 


On note C le nombre de cas où la crise est intervenue sans avoir été annoncée. 


On note D le nombre de cas où la crise a été annoncée mais n’est pas apparue (le 
signal est erronné, ce n’est qu’un bruit). 


On note C le nombre de cas où la crise n’a pas été annoncée et où elle n’est pas 
intervenue (pas d’erreur, l’indicateur est un bon signal). 


La proportion des messages erronés dans les périodes normales est donnée par 
B /(B + D), la proportion des messages corrects avant la crise est donnée par À / (A + 


C). 
Le ratio Le -— —- . . 
B + De ) rapporte la fréquence des bruits à celle des signaux corrects. 
A/(4 +0) 


Si le ratio est élevé (proche de 1), l’indicateur n’est pas fiable. S’il est proche de 
zéro, les crises sont anticipées, les périodes de calme aussi. 


En examinant le comportement de 15 variables retenues comme éventuels 
signaux, les auteurs concluent que les variables les plus performantes sont le taux 
de change réel, les exportations, les indices boursiers, le ratio de la masse 
monétaire (M2) aux réserves officielles. À l'inverse, l’écart des taux réels, les 
importations, l’évolution des dépôts et la marge d’intérêt (créancier/débiteur) n’ont 
pas de pouvoir explicatif. 


Parmi les variables retenues, le taux de change réel, le taux d’intérêt réel figurent 
parmi les indicateurs les plus avancés (17 mois en moyenne avant l’éclatement 
d’une crise), suivis par le ratio du crédit domestique au PIB (12 mois). 


Au-delà, de cette démarche fondée sur l’analyse des variables clés, on peut 
calculer des probabilités d’occurrence de crise conditionnées par la valeur des 
variables retenues?. 


1. « Leading indicators of currency crisis », IMF working paper, 1997. 
2. Voir par exemple J. Frankel et A.K. Rose : « currency crashes in emerging markets, an empirical 
treatment », Journal of International Economics, n° 41, 1996. 


© Dunod — La photocopie non autorisée est un délit. 


Le risque pays et les crises financières 279 


REPÈRES 5 La fonction de prêteur en dernier ressort 


Quelques notions fondamentales 


Un marché financier a pour vocation d’assurer l’allocation des fonds dont disposent les agents 
économiques présentant un excédent de ressources (une capacité de finance- ment) au profit 
de ceux qui ont des opportunités d’investissement. Il y parvient en offrant aux agents 
économiques des véhicules de placement présentant des couples rendement/risque qui 
répondent à leurs préférences. Le bon fonctionnement d’un marché financier est donc favorable 
à la croissance. Toutefois, celui-ci peut se trouver mis en question par l’existence d’asymétries 
d’information entre prêteurs et débiteurs, ces derniers connaissant mieux leur situation propre 
(les risques qu’il prennent dans leur activité ou dans les projets qu’ils lancent, leur situation 
financière) que les apporteurs de fonds. L’asymétrie d’information est à l’origine de deux 
phénomènes susceptibles d’entraver le fonctionnement correct d’un marché : l’anti-sélection 
et l’aléa moral. 


L’anti-sélection 


Les emprunteurs, dont les projets ou l’activité sont les plus risqués, sont disposés à emprunter 
à des taux élevés dès lors qu’ils ne se sentent pas fortement concernés par les engagements 
qu’ils ont contractés vis-à-vis des créanciers. Dès lors que l’asymé- trie d’information rend 
difficile la distinction entre ceux qui présentent un fort risque et les autres, les prêteurs 
deviennent non seulement plus prudents (sélectivité accrue) mais à la limite, c’est le 
phénomène d’anti-sélection qui va jouer, à savoir, la contrac- tion générale de la distribution 
de crédit. 


L'aléa moral 


À la base se trouve l’idée qu’en cas de succès d’un investissement, les avantages incombent à 
l’emprunteur mais en cas d’échec, la perte incombe au créancier (c’est le principe : pile je 
gagne, face, tu perds). L’aléa moral apparaît ainsi lorsque les éven- tuelles conséquences 
défavorables d’une prise de risque se trouvent transférées sur un agent autre que celui qui 
prend le risque. Dès lors, on conçoit aisément que la prise de risque puisse être excessive. 


La libéralisation financière, accompagnée d’une déréglementation des taux créditeurs et 
débiteurs et de la diversification de formes de financements, favorise naturellement la poussée 
du crédit. En l’absence de dispositifs réglementaires adéquats et dans un contexte de faiblesse 
de la mesure et du contrôle des risques, le jeu de l’aléa moral ne peut être maîtrisé. Les excès 
dans la distribution de financements conduit à un gonfle- ment des bilans des créanciers qui 
n’apparaît pas préoccupant tant que la valeur des collatéraux augmente. Un retournement de 
conjoncture, un choc (problèmes politi- ques au Mexique en 1994 avec l’assassinat de D. 
Colosio, le candidat du parti au pouvoir à la Présidence), faillite d’un chaebol en Corée 
(Hambo steel) et d’un promo- teur (Samprosang Land) en Thaïlande en 1997, peuvent alors 
provoquer une montée des incertitudes, un retournement des marchés d’actifs (Bourse, 
immobilier), accom- pagné d’une détérioration supplémentaire des bilans, d’une chute de 
valeur des colla- téraux et de la détérioration de la qualité des créances. Le problème de 
l’asymétrie d’information se trouve exacerbé dans de telles circonstances, de même que le 
risque de panique bancaire (run). 
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Les difficultés (parfois pour partie liées à un taux de change peu approprié) se trouvent 
accentuées par la dévaluation du change dès lors que les créances sont libellées en 
monnaie locale et que les dettes sont pour partie en devises. La défense d’un taux de change 
via une hausse des taux d’intérêt peut d’ailleurs ne rien arranger si la hausse, synonyme de 
charge d’intérêts accrue, fragilise la situation financière des débiteurs en monnaie nationale et 
ce d’autant plus qu’ils sont largement endettés à court terme. 


La fonction de prêteur en dernier ressort 


On peut définir le prêteur en dernier ressort (PDR) comme une institution ayant la possibilité 
d’octroyer des crédits illimités à court terme en faveur d’institutions finan- cières solvables 
mais menacées par une panique des créanciers susceptible de déboucher sur une contraction 
des prêts. Les difficultés auxquelles se trouve confrontée une institution peuvent se 
transmettre à l’ensemble du système (risque systémique de crédit). 


Le rôle de PDR figure parmi les attributions classiques d’une banque centrale. 


Selon la conception traditionnelle (BAGEHOT), le PDR devrait conditionner ses avances à 
l’obtention de collatéraux de bonne qualité et les assortir de taux d’intérêt élevés. L’exigence 
de collatéraux de bonne qualité répondant au double souci, d’une part de procéder à une 
distinction entre les institutions qui sont solvables et celles qui ne le sont pas et, d’autre part à 
se protéger contre le risque de pertes. La préconisa- tion de taux élevés a pour objectif de 
décourager les abus. 


La stratégie actuelle des PDR est sensiblement différente. Les taux pratiqués à l’occa- sion des 
opérations de sauvetage ne diffèrent guère de ceux du marché et sans exigence de collatéraux. 


La pratique repose en fait sur le principe de l’« ambiguïté constructive » : une banque centrale 
peut agir comme un PDR en faveur d’une institution confrontée à des diffi- cultés mais elle 
n’y est pas tenue. On conçoit aisément que la certitude d’un sauve- tage en toutes 
circonstances puisse favoriser le phénomène d’aléa moral dans la mesure où quels que soient 
les risques pris, le PDR est supposé intervenir. 


Dans le cas de pays émergents, les banques centrales ne peuvent pas toujours jouer 
correctement le rôle de prêteur en dernier ressort. Cela est évident si les difficultés 
proviennent d’un endettement en devises. Par ailleurs, lorsque la crédibilité anti-infla- 
tionniste d’une banque centrale n’est pas solidement établie, l’injection de liquidités, à 
laquelle elle peut être amenée à procéder, peut générer des anticipations inflation- nistes, une 
défiance contre la devise domestique. Tout ceci explique l’intérêt pour la question du prêteur 
en dernier ressort au niveau international. 


La conviction d’un sauvetage par le FMI a favorisé les prises de risques excessives par 
certains investisseurs sur les marchés émergents de dette souveraine (Russie...) ; la croyance 
dans l’existence d’une garantie implicite des Etats et dans la pérennité d’un taux de change 
fixe a joué de la même façon avant l’éclatement de la crise asia- tique. 


Le FMI et la fonction de prêteur en dernier ressort 


Si par certains aspects, le FMI se rapproche d’un PDR, il s’en différencie sur plusieurs points 
fondamentaux. 
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Du côté des similitudes, on peut retenir le fait que le FMI peut mobiliser d’importants 
montants au titre, par exemple, des différentes facilités de financements qu’il a mises en place 
et peut accroître ses ressources en cas d’éclatement d’une crise (General Agreement to 
Borrow). En outre, le FMI joue un rôle de gestionnaire des crises en inci- tant d’autres 
institutions ou gouvernements à contribuer à des apports de fonds (certains observateurs ont 
pour cette raison considéré que le G7 jouait un rôle de PDR). Enfin il assure du respect 
des standards et codes visant à renforcer les systèmes financiers nationaux. 


Le FMI ne peut toutefois être assimilé à un véritable PDR et ce pour plusieurs raisons. Il ne 
prête pas librement et procède par tranches de façon à s’assurer de la mise en œuvre de 
politiques économiques sur lesquelles les débiteurs se sont engagés. Par ailleurs, la 
mobilisation des fonds obéit à des règles (consultation, approbation des pays membres). Le 
suivi des standards et codes ne peut être assimilé aux tâches de supervision prudentielle qui 
incombent aux banques centrales. Son fonctionnement repose sur une base de coopération, il 
ne peut punir des Etats (sauf à suspendre l’aide provisoire). 


En tout état de cause, l’intervention d’un PDR ne doit pas apparaître comme assurée en toutes 
circonstances. La possibilité d’y recourir doit être conditionnée par la mise en place de 
dispositifs propres à limiter le risque d’aléa moral (réglementation et système de supervision 
efficaces, respect des ratios prudentiels, suivi et contrôle adéquat des risques, transparence). 


REPÈRES n Les problèmes de gestion des crises de dette souveraine 


Les modifications qui ont touché la nature des mouvements internationaux de capitaux depuis 
une quinzaine d’années, marquées par une montée en puissance des finance- ments sous forme 
obligataire et une diversification accrue des créanciers, n’ont pas été suivies d’une adaptation 
des institutions ou dispositifs propres à gérer les crises, à l’opposé de ce qui existe pour la 
dette souveraine vis-à-vis des Etats avec le Club de Paris ou vis-à-vis des banques avec le 
Club de Londres!'. L'absence de coordination entre les acteurs constitue un obstacle à la 
gestion des crises. 


L'adaptation des procédures de gestion des crises est apparue d’autant plus souhai- table que 
le marché de la dette souveraine, très spéculatif, présente une forte volati- lité, et se trouve 
affecté par les comportements mimétiques propres à engendrer de forts décalages de cours et à 
la limite provoquer une crise. 


Dans la période récente, les crises qui ont éclaté ont donné lieu à de massives injec- tions de 
liquidité de la part des institutions multilatérales (FMI). Ce fut, par exemple, le cas à 
l’occasion de la crise asiatique où leur résolution a traîné en longueur (Russie). 


La débâcle argentine a ravivé un débat sur les modalités souhaitables de gestion des crises de 
dette souveraine. Plusieurs questions doivent, à cet effet, trouver une réponse : qui initie une 
restructuration ? Comment doivent-être organisés les créanciers ? Quelle 
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majorité faut-il réunir pour aboutir à une décision ? Comment prévenir les poursuites 
judiciaires susceptibles d’être lancées par quelques créanciers soucieux de récupérer leurs 
avoirs dans de meilleures conditions au risque de perturber les négociations ? Quel est le 
périmètre de l’endettement couvert par la procédure ? Comment assurer le traitement 
équitable des créanciers ? Quelle place doit être donnée à de nouveaux financements ? 


Deux types d’approches ont été proposés. La première, dite juridictionnelle, consiste à établir 
un dispositif qui s’appliquerait à toutes les parties intéressées. Le SDRM (Sovereign Debt 
Restructuring Mechanism), inspiré du droit des faillites américain (le fameux article 11 qui 
permet aux débiteurs défaillants de poursuivre leur activité), a été proposé en 2001 (et amendé 
en 2002) par A.0. Krueger, directrice générale adjointe du FMI. La seconde consiste à inclure 
des clauses d’action collectives (CAC) dans les contrats de dette à l’image de ce qui se 
pratique traditionnellement dans le droit britannique, mais pas dans le droit de l’État de New 
York qui régit la majorité des émissions souveraines. 


Le SDRM comporterait la création d’une entité chargée de gérer les conflits, d’identi- fier les 
créances à restructurer, d’assurer le suivi des procédures. Une majorité quali- fiée devrait être 
réunie pour adopter une restructuration, laquelle s’imposerait à tous. Les procédures 
judiciaires seraient d’emblée écartées (gel des avoirs). Les paiements relatifs aux créances non 
prioritaires seraient gelés afin de préserver la valeur des avoirs, l’apport de new money 
permettrait le cas échéant d’écarter les risques de désorganisation. Le plan de restructuration 
s’appliquerait à la totalité de la dette. Il présente certains inconvénients. Ainsi a-t-on mis en 
avant la crainte de voir les débiteurs moins incités à éviter les défaillances et donc des risques 
sur la confiance et, par voie de conséquence, sur les entrées de capitaux. On a évoqué 
également les conséquences pour les placements des fonds de pension contraints par les 
législa- tions à n’investir qu’en titres de très bonne signature. 


Le projet a finalement été abandonné mi-2003. 


Les CAC 


Elles prévoient une clause d'initiation (lancement de la restructuration), des clauses 
procédurales précisant les modalités de déroulement des négociations, un dispositif de 
représentation des créanciers assorti d’une règle de décision (majorité qualifiée.…). 


Les CAC présentent l’avantage d’une procédure décentralisée ne nécessitant pas de 
modification des réglementations de signature d’un traité international ou des statuts du FMI. 
Reste ouverte la question de l’agrégation des créances liées à la multiplicité des émissions 
pour un même débiteur (par exemple plus de 80 dans le cas de l’Argentine) : à l’inverse du 
SDRM, le stock de dette existant n’est pas touché par l’inscription de clauses dans un nouveau 
contrat. Cette question pourrait être traitée par le biais d’une conversion préventive du stock 
de dette existant via un swap. 


Un code de bonne conduite devrait accompagner la mise en place des CAC. 


1. Cf. Ph. d’Arvisenet et J.-P. Petit, « Échanges et finance internationale », tome 2, Les acteurs, Éditions de la 
Revue Banque, 1997. 
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REPÈRES n La vulnérabilité face aux crises et à la contagion 


Par delà les éléments macroéconomiques susceptibles de fragiliser un pays face au risque de 
crise (endettement court/réserves.….), les crises récentes ont montré toute l’importance des 
facteurs micro-économiques avec, notamment, des éléments tels la fragilité de la situation 
financière des entreprises, des banques. 


La plupart du temps, les crises de balance de paiements se résolvent moyennant un décrochage 
du taux de change avec éventuellement un changement de régime de change. Lorsque cela est 
évité, c’est au prix de fortes turbulences sur les taux d’intérêt de pertes de réserves. 
Typiquement un certain nombre d’indicateurs économiques s’inscrivent à des niveaux très 
différents dans les périodes pré-crise relativement aux périodes calmes (réserves officielles, 
taux de change réel.….). 


Les crises bancaires peuvent résulter d’une défiance des déposants (bank runs), mais cela peut 
venir aussi du côté de l’actif des bilans en cas de chute des marchés finan- cier ou immobilier, 
de multiplication des faillites ou encore de la mauvaise gestion des risques ou d’une déficience 
des systèmes d’information. Typiquement, une crise bancaire intervient suite à un boom du 
crédit, parfois consécutif à la mise en œuvre d’un plan de déréglementation financière. De 
façon générale, la déréglementation s’est traduite par l’abandon du plafonnement des taux, la 
baisse des réserves obligatoires, le retrait de l’intervention de l’État dans la distribution des 
crédits, l’élimination de barrières à l’entrée, synonyme de concurrence accrue, et de pression 
baissière sur la rentabilité. Avec la présence d’une garantie implicite sur les dépôts, tout ceci a 
stimulé les prises de risques excessifs. Ainsi, alors même que la libéralisation financière 
stimule le déve- loppement du secteur financier, ce qui à terme ne peut que favoriser la 
croissance, elle véhicule en même temps, si elle ne s’est pas accompagnée préalablement d’un 
renforcement des dispositifs prudentiels et de supervision, un risque de fragilisation des 
institutions financières. Lorsque cela débouche sur une crise bancaire, le dévelop- pement 
financier s’en trouve naturellement freiné. Dans une modélisation de l’éclate- ment des crises 
bancaires A. Demiguc-Kant et E. Degatriache mettent en évidence les facteurs qui réduisent le 
risque de crise : croissance économique, PIB/capitalisa- tion boursière, respect de la loi, 
qualité de l’administration, faiblesse de la corruption et ceux qui, au contraire, l’accentuent : 
taux d’intérêt réel, appréciation du change réel, inflation, masse monétaire/réserves, essor du 
crédit, libéralisation financière. Le fait qu’un pays bénéficie de la mise en place d’un 
programme du FMI réduit sa vulnérabi- lité au-delà même des effets du programme sur les 
fondamentaux économiques, un effet de réputation se trouve vraisemblablement en œuvre!. 


Dans une étude portant sur 20 pays sur les trois dernières décennies, G. Kaminski et 
C.Reinhardt? observent 25 épisodes de crise bancaires et 71 épisodes de crise des paiements 
extérieurs. Les auteurs notent une forte hausse de la fréquence des crises bancaires après les 
années 1970. La multiplication de crises bancaires dans les années 1980-1990 apparaît 
significativement liée à la vague de libéralisation finan- cière (ce qui n’est pas le cas des crises 
de balance des paiements). 


1. Cf. À. Emiguc-Kunt et E. Detragiache: « Financial liberalization and financial fragility », (MF Working 
paper 98/83, Washington, 1998. 

2. G. Kaminski et M. Reiïnhart : « The twin crisis : the causes of banking and balance of payments 
problems », Fed, International finance discussions papers, n° 544. 
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Dans les pays émergents, l’éclatement d’une crise bancaire, précédé dans près des trois quarts 
des cas par une vague de libéralisation financière, est plus fréquemment suivi d’une crise de la 
balance des paiements que l’inverse. 56 % des crises bancaires observées avaient été suivies 
de crise de balance de paiements dans les trois ans (contre 12 % dans le sens inverse). Une 
approche économétrique confirme que l’écla- tement d’une crise bancaire a un impact 
statistiquement significatif sur la probabilité d’observer une crise des paiements dans l’année 
qui suit, l’inverse n’étant pas vérifié (il est clair que l’injection de liquidités propres à 
renforcer les anticipations d’inflation et de dépréciation monétaire accentue la défiance sur la 
monnaie nationale et encourage les attaques spéculatives, cela d’autant plus qu’elle augmente 
le potentiel d’érosion des réserves). 


REPÈRES n Les phénomènes de contagion 


La propagation des crises passe par plusieurs canaux, certains d’entre eux sont liés à des 
fondamentaux (degré d’interdépendance économique, financière.…..), d’autres reposent sur des 
comportements financiers. Il faut bien distinguer, dans les épisodes de crise qui affectent 
plusieurs pays, ce qui relève de chocs économiques communs à tous, on ne peut alors parler 
de contagion, de ce qui résulte de phénomènes de contagion. 


On peut entendre par contagion, le fait que l’éclatement d’une crise dans un pays donné 
accroisse la probabilité d’éclatement d’une crise dans un autre pays, cela indé- pendamment 
des fondamentaux propres à chacun des pays (taux de change réel, importance des réserves 
officielles...) et des chocs symétriques (hausse des taux d’intérêt américains etc.). 


Le phénomène de contagion — un phénomène assez largement régional — peut mettre en jeu 
divers canaux de transmission. 


Une chute de la monnaie d’un pays donné lui conférant un surcroît de compétitivité vis-à-vis 
de ses partenaires commerciaux peut exercer une pression sur la devise de ces derniers, non 
seulement parce que leur balance du commerce extérieur peut se détériorer, mais surtout parce 
que l’anticipation d’une telle évolution conduit à anticiper des dépréciations monétaires chez 
les partenaires commerciaux. 


Le fait que plusieurs pays aient les mêmes créanciers principaux (banques japonaises pour les 
pays d’Asie dans les années 1990) : lorsque ceux-ci sont conduits à limiter leur distribution de 
crédit afin de réduire leurs risques, les débiteurs peuvent voir leur situation fragilisée, surtout 
s’ils manquent de liquidité. 

L’asymétrie d’information : le coût de la collecte et du traitement de l’information écono- 
mique et financière varie avec le nombre de pays dont les titres figurent dans un porte- feuille, 
(c’est un coût variable). L’intérêt de récolter des informations sur un pays supplémentaire 
décroît avec le nombre de pays déjà couverts (rendements décroissants de la diversification de 
portefeuille). Ces coûts d’information confèrent une certaine logique au jeu des 
comportements mimétiques, la crise éclatant dans un pays donné 
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conduira à se défier des pays qui ont apparemment les mêmes caractéristiques (même région 
du monde, balance extérieure déséquilibrée etc...) alors que ces mêmes critères étaient 
totalement indifférents auparavant. 


Les phénomènes de couverture (cross hedging) : le fait de supporter des pertes sur des titres 
d’un pays donné ou de devoir faire face à des appels de marge peut conduire des investisseurs 
à réaliser d’autres titres afin de se procurer de la liquidité, d’où la possibilité de transmission 
des baisses. Le potentiel pour ce type de mécanisme est allé croissant avec la diversification 
de portefeuille des institutionnels sur les marchés émergents (85 Md$ sur l’Asie émergente à 
la mi-1997). 


Ajoutons enfin que la contagion peut mettre en œuvre des effets auto-réalisateurs. Par 
exemple, une hausse des taux d’intérêt se transmettant à un pays donné va freiner son activité 
économique, alourdir la charge de sa dette publique, laquelle va augmenter avec le freinage 
des recettes inhérent à une croissance devenue plus faible, ce qui va en retour peser sur le taux 
d’intérêt… 

G. Kaminsky et C. Reinhart!, sur la base d’un échantillon de 80 pays observés entre 1970 et 
1998, distinguent les périodes de calme et les périodes de crise (caractérisées par de fortes 
dépréciations de change, la chute de réserves), avec pour objectif l’iden- tification des 
phénomènes de contagion. Le fait qu’un pays entre en crise ne constitue pas un indicateur 
avancé de l’entrée en crise d’un autre pays. En revanche, à mesure que le nombre de pays en 
crise augmente, la probabilité pour un pays donné d’être touché par un phénomène de 
contagion augmente. 


Les auteurs calculent la probabilité de crise dans un pays j dans les 24 mois : 

P(C) = (Nombre de crises x 24) / nombre de crises observées 

et la probabilité de crise dans un pays sachant qu’il y a des crises ailleurs, cette probabilité 
conditionnelle est notée P (C / CE). Quelques résultats obtenus par les auteurs pour l’Asie et 
l'Amérique latine sont repris dans le tableau ci-dessous. 


Tableau 15.8 
Asie Amérique latine 
% de pays en crise P(C) P(CICE) P(C) P(CI/CE) 
0-25 26,8 19,8 29,4 18,3 
25-50 26,8 15,3 29,4 30,8 
> 50 26,8 67,4 29,4 68,6 


Source : Kaminsky et Reinhart 


La contagion et les nouvelles de marché 


Les nouvelles relatives à un pays donné, bonnes ou mauvaises, peuvent avoir un impact sur les 
marchés du pays considéré (changes, Bourse, taux, spread de crédit) mais aussi sur les 
marchés d’autres pays, auquel cas on est en présence d’un phénomène de contagion. 
Distinguant bonnes et mauvaises nouvelles, G. Calvo et E. Mendoza? ont estimé des équations 
économétriques reliant variables de marché (YŸ) et indica- 


1. «On Crisis, Contagion and Confusion », Journal of International Economics, n° 51, 2000. 


2. « Rational Contagion and the Globalization of Securities Market », Journal of International Econo- 
mics, n° 51, 2000. 
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teurs de la fréquence de bonnes et mauvaises nouvelles, respectivement (B) et (M) pour les 
principales économies d’Asie émergente : 


La spécification des équations, estimées par les auteurs sur 180 observations, a pour forme : 
Y= a x (M) +b x (B)+ c x (bourse US) + d x (cours du dollar) + résidu 


Les signes des coefficients estimés (a > 0, b < 0 pour le taux de change par exemple) sont 
conformes à l’intuition et les estimations sont le plus souvent statistiquement significatives. 
Le tableau 1 reprend quelques résultats obtenus pour le taux de change. 


Tableau 15.9 
a b 
Thaïlande 0,02 (4,13) — 0,022 (-3,37) 
Malaisie 0,017 (3,75) — 0,016 (- 2,40) 
Indonésie 0,044 (3,71) — 0,059 (— 4,28) 
Philippines 0,043 (3,34) — 0,014 (1,05) 


Les résidus des équations estimées, qui rendent compte d’effets non captés par les nouvelles 
propres au pays considéré, ont été utilisés par les auteurs pour tester la pré- sence de 
phénomènes de contagion. On reprend dans le tableau 2 les résultats obtenus pour la 
corrélation entre les résidus des équations estimées pour l’Indonésie et ceux des équations 
relatives à la Corée, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande. Les résidus présentent une 
corrélation forte pour les spreads témoignant de l’importance de la contagion qui a touché le 
marché dans la deuxième moitié des années 1990. 


Tableau 15.10 


Change Bourse Taux d'intérêt Spreads 
Corée 0,21 0,15 0,37 0,79 
Malaisie 0,21 0,33 0,02 0,82 
Philippines 0,18 0,40 — 0,17 0,69 
Thaïlande 0,16 0,35 0,38 0,62 


Source : Calvo et Mendoza. 


3. B est construit à partir de variables tels le sauvetage réussi d’une institution financière, les nouvelles 
économiques meilleures qu’anticipé.….M est construit à partir de variables comme les nouvelles économiques 
moins bonnes que prévu, la démission ou le licenciement d’un personnage officiel, l’annonce d’un contrôle 
des capitaux, d’une faillite importante, de grèves, de la dégradation du rating souverain. 
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L'essentiel 


Le risque pays recouvre le risque souverain (incapacité d’un État à honorer ses engage- ments) df le risque de no 
[La libéralisation financière et la diversification des sources de financement conduisent à prendrden compte de n. 
Le recours au financement obligataire a conduit à des propositions visant à adapter la résolutionkies crises de det 
Les crises observées depuis le milieu des anées 1990 ont conduit à développer des modèles explicatifs. Les mod 
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